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序章 本論文の課題
　M＆A（買収・合併）はこれまで様々な点からその有効性が指摘されている。た
とえば、戦略論の立場からは、自社のもっていない経営資源を時間をかけずに獲得
する有効な手法とみなされ、PPMを用いた最適な事業構成をつくりだす戦略手段
として重視される1。また、企業成長論の立場からは、内部成長に代わる成長方法
として重要な位置づけがなされている2。財務論の立場からは、M＆Aによって株
価が上昇するため、株主の富に貢献するものとしてとくにアメリカでは好ましいも
のとみなされる3。さらに、コーポレート・ガバナンス論の立場からは、所有の分
散した経営者支配の企業において、経営者に対するモニタリング装置の一っとして
位置づけられている4。くわえて、近年では企業リストラクチャリングの手段とし
ても注目されている5。これらのいずれの立場も、その視点は個別企業にある。す
なわち、買収側および売却側のどちらであっても買収する側の企業および売却する
側の企業それ自体に焦点が当てられてきた。
　しかしM＆Aは、個別企業レベルだけでなく、産業レベルからもその有効性は指
摘されうる。すなわち、産業構造の転換の推進役としてM＆Aに注目する立場であ
る。これは、M＆Aが成熟・衰退産業から成長産業へと資本を移転させる機能を
持っているとの見方であり、具体的には、成熟・衰退産業のターゲット企業の株主
がM＆Aで持株を売却することによって投資資金を回収し、次にそれを成長産業へ
の投資に回すことができるという見解である6。
　このように、M＆Aの有効性は様々な立場から論じられてきている一方で、従来
の議論ではM＆Aの成否の問題はほとんど考察されてこなかった。しかし、その有
効性を論じれば論じるほど、M＆Aの成否がどのように決定されるかという問題は
避けて通ることはできず、むしろその重要性は増加すると思われる。とりわけ、後
者の産業レベルでの有効性を重視する立場に立ったとき、M＆Aの成否の問題は、
ターゲット企業の株主の売却意思決定との関連からとくに重要になる。すなわち、
産業間の資本移転の担い手は株主である。そして、ターゲット企業の株主のM＆A
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参照。
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たとえば、Bogue　and　Buffa〔1986〕を参照。
たとえば、Penrose〔1959〕を参照。
たとえば、Dodd　and　Ruback〔1977〕、Asqu　i　th〔1983〕を参照。
たとえば、Manne〔1965〕、Fa皿a〔1980〕、Jensen　and　Ruback〔1983〕を
たとえば、村松・宮本〔1999〕を参照。
たとえば、Davidson〔1985，　chp．16〕を参照。1980年代のM＆A運動の各
産業へのインパクトにっいては、Mitchel　and　Mulherin〔1996〕を参照。また、産
業構造の変化における1980年代のM＆A運動の資金循環上の役割については、磯谷
〔1996〕、文堂〔1997〕を参照。
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における売却意思決定は、M＆Aの成否の問題と同時にこの資本移転の効率性の問
題にも大きく影響を与えるからである。
　ただし、ここで指摘しなければならないことは、M＆Aの成否は直接的には、
ターゲット企業の個々の株主が持株を売却するかどうかの意思決定結果の合計に
よって決まるということである。っまり、M＆Aは本来的に買収者とターゲット企
業の株主との株式売買の側面をもっており、両者の判断がともにその成否に影響を
与えるが、買収が提示された後においては、最終的にはターゲット企業の株主が売
却に応じるかどうかでそのM＆Aの成否は決定する。これは、たとえ産業間の資本
移転が問題意識の出発点にあったとしても、このM＆Aの成否の問題は、個別の
ターゲット企業における株主の売却意思決定にとくに注目しなければならないとい
うことを示唆する。
　以上のような基本的な考え方から、本論はM＆Aの成立メカニズムの問題をとり
あげ、その分析のをターゲット企業の株主の売却意思決定を中心に考察する。
　なお、具体的な分析対象として本論で注目するのはvM＆Aの手法の一っである
株式公開買付けである。公開買付けとは、ターゲット会社の株式を市場で買い集め
るのではなく、株主に直接その株式を売却するよう勧誘して買い集める手法であ
る。ターゲット会社の経営陣との買収の交渉も必要とされるわけではない。した
がって、ターゲット会社の経営陣が買収されることに反対である場合、買付者は、
公開買付を利用することによって買収を強行することが可能である。このことか
ら、公開買付は、数ある合併・買収の手法の中でもっとも攻撃的な手法といえよ
う。公開買付は、イギリスではTake－over　Bid（TOB）、アメリカではテン
ダー・オファ（Tender　Offer）といわれ、わが国では通常TOBと呼ばれる（本論文
でもTOBとする）。
　このTOBのメリットは市場で株式を買い集める必要がないので、時間とコスト
が節約できるということである。通常、市場でターゲット会社の株式を買い集めて
いくと株価が高騰し、買収費用が上昇するうえ、ターゲット会社の経営陣がこの株
価の高騰から自社株式が買い占められていることを察し、防衛策を講じることとな
る。したがって、買収者にとってはある程度の株式を買い集めたにもかかわらず途
中で買収を断念せざるをえないリスクがともなう。これに対し、TOBによる買収
は、買付期間と価格、さらには買い集める株数を自らで設定することができる。さ
らに、買付期間が終了したときに買付予定の株数が集まらなかった場合は、その買
い付けをとりやめることができる。
　TOBが提示されたとき、その期間内にターゲット企業の株主は持株を提供する
かそれとも提供せずに持ち続けるかの判断を迫られる。TOBの成否はターゲット
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企業の株主から予定する株数を超える持株が提供されるかどうかによって決定する
ため、TOBの成否は、ターゲット企業の株主の売却判断の結果として明確に表れ
る。このように、TOBは買収者がターゲット企業の株主に直接売却をすすめる手
法であり、株主は提示されたTOBに対してそれぞれ独自に判断を下さなければな
らないため、M＆Aの手法の中でももっとも株主の意思決定が成否に純粋に表れる
手法である。
　以上のように、本論文の課題は、主としてターゲット企業の株主が買収者に持株
を提供する際の意思決定の構造を明らかにし、それによって、TOBの成立メカニ
ズムの解明を深化させることである。
　本論文は次のように構成される。まず、第1部では、TOBに成立メカニズムに
関する理論的な考察を行う。そこでは、いくっかの代表的な理論を紹介した後、
もっとも完成度の優れたGr。ssman　and　Hart〔1980〕の理論モデルを詳細に検討し、
その意義を明らかにする。そして、Gr。sslnan　and　Hart〔1980〕の理論モデルの中
で提起されたただ乗り問題に注目し、多くの論者が様々な仮説を提起してきたにも
かかわらず、この問題がいまだ十分に解決されていないことを確認する。次に、新
たにこれを解明しうる仮説を提起する。
　第2部では、第1部で提起した仮説の現実妥当性を検証する。とくに、その対象
をアメリカにおき、現代のアメリカの証券市場における主要な投資主体である機関
投資家に注目する。そこでは、アメリカの機関投資家はその投資決定の類似性、短
期主義志向、流動性の重視、ポートフォリオ構成への配慮、TOBの売却の際の投
資先企業の現職経営陣との関係の軽視といった特徴をもっこ≧を明らかにし、これ
らが仮説の妥当性を支持することを示す。
　第3部では、わが国のTOBの特徴を考察する。そこでは、わが国のこれまでの
TOBがアメリカのそれとは異なっていることを明らかにする。すなわち、わが国
でこれまで行われてきたほとんどのTOBでは、ターゲット企業の所有は集中して
おり、買付者と売却者が1対1に近い「相対取引的」な売買で行われ、したがって
規律づけ効果をもっておらず、さらに、金融機関株主も長期保有志向によって売却
を積極的に行わない。これらは、Grossman　and　Hartの理論モデルで想定されるT
OBやアメリカの実際のTOBとは異なる特徴であり、わが国のTOBではただ乗
り問題が発生していないことを示している。しかし、IDCへのTOBの成功およ
びアンケート結果から、今後はこれらの特徴に変化が生じる可能性があることを指
摘する。
3
第1部 TOBの成立に関する理論検討
第1章　　GH（Grossman　and　Hart）説以前における
　　　　　　　　　　買収成立モデル
第1節　　買収理論と買収成立モデル
　本章の課題は、Grossman　and　Hart〔1980〕の説以前の代表的な合併・買収（M
＆A）の理論モデルにおいて想定されてきたターゲット企業の株主の売却意思決定
モデルを整理し、その限界を明らかにすることである。その目的は、Grossman　and
Hart説のモデルの完成度の高さを明確にするためである。買収成立モデルにおいて
重要な点は、ターゲット企業の株主の売却判断がどのように規定されているかであ
る。本章は、Grossman　and　Hart説の登場の前後ではこの点が大きく異なり、した
がって、買収（TOB）の成立モデルも異なっていることを明らかにする。
　ただし、これまでの理論モデルのすべてが株主の売却意思決定の問題に関心を
払って構築されてきたというわけではなく、むしろ、そのようなモデルは少ない。
しかし、ここで注意すべき点は、M＆Aは株式の取引という側面をもっことであ
る。したがって、M＆Aの実施には、対象となるターゲット企業の株式の取得者で
ある買収者と売却者であるターゲット企業の株主の両者がともに取得および売却の
意思決定を下すことが必要となる。ただし、通常の場合、ターゲット企業の株主は
M＆A取引の売却者となることを目的にターゲット企業の株式を所有することは稀
である。っまり、買収者がターゲット企業の買収をオファしてはじめて、ターゲッ
ト企業の株主は売却者の立場となる。したがって、買収が提示された時点におい
て、一方の買収者はすでに買収（取得）の意思を持っているため、M＆A取引の成
否は、最終的には、もう一方の売却者であるターゲット企業の株主の意思決定に委
ねられている。それゆえ、いかなるM＆Aの理論モデルにおいても、暗黙のうちに
ターゲット企業の株主の売却意思決定にっいて何らかの想定を行わざるを得ない。
　以上から、本章では、Grossman　and　Hart説以前のM＆Aの理論モデルのうち、
とくに買収の成立にっいてふれているものをとりあげ、それらがターゲット企業株
主の売却意思決定にっいてどのような想定をもっているかを浮かび上がらせること
が主要な作業となる。
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1．Marris説における買収成立モデル
　Marris〔1964〕は、　Baumol〔1959〕、Williamson〔1964〕とともに、経営者支配
説にもとついて企業行動を説明しようとする代表的な著作である。Marris〔1964〕
の意義は、彼自ら指摘するように、「乗っ取りの理論（atheory　of
take－over）」をはじめて明確なかたちで発表したことにある1。　Marrisによれば、
所有の分散にもとついた経営者支配企業における経営者も乗っ取りをねらう買収者
（raider）の脅威にさらされている。そこで、　Marrisの関心は、現在の経営者がい
かなる状況をっくりだせぱ買収者からの侵略が起こらないかに注がれる。っまり、
買収の起こりにくい「安全」な状態の条件を探ろうとするのである2。
　この「安全」の条件は、ターゲット企業に対する市場の評価率が、ターゲット企
業に対するある買収者の評価率を上回ることとされる3。すなわち、
　　　　　　　　　　　v＞v’　　　　　　　　　　　　　　　ij　　　　　iロ
ここで、
　　v　　＝現在の経営者のもとでのi企業に対する市場評価率　　i田
　　　　　　v＝（1－r）／（1－r＋π）　　　　　　　　　　　　　　　　　　　ii　　　ii　　 　ii　　im
???
???
??
??
???＝現在の経営者のもとでのi企業の留保率＝（k．－Pii）／Pii　：市場収益格差
＝現在の経営者のもとでのi企業の市場割引率
＝現在の経営者のもとでのi企業の収益率
（1）
V’ 奄梶＃ヮ緖ﾒjのi企業に対する有効評価率（以下のVijのっいて唯一決定さ
　　　れる評価率4）
C　＝i企業の純資産帳簿価額
T　＝i企業を」が最高価格で買うために必要となる支払い準備額　ij
v　＝Tを反映する評価率　ij
　　v　＝P／k　　　　　　ij　　　ijij
　　v　＝T．．／C　　　ii　　　　　l　　　　i
I　　Marris〔1964，　pp．29－45〕（訳書、28～38頁）
2　　以下の説明の詳細にっいては、Marris〔1964，　pp．34－39〕（訳書、33～36
頁）を参照。また、山本〔1997、152～154頁〕も同じ部分にっいて説明している。
墾を上齪議濃囎湯簾雛驚矯轟蔦囎襲煙羅鰹
いる（Marris〔1964，　p．31〕（訳書、30頁））。しかし、実際に分析されているの
は前者の条件にっいてのみであり、後者の条件にっいてはほとんど説明されていな
い。
4　　Marrisによれば、買収者の資金供給は有限であるため、その割引率は、供
黎爺離儒諾鮮熱藷タ壽實r綴鰍すv・j雌一齪
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ki」＝jのiに対する割引率
Pij＝jがiを乗っ取った後に期待される収益率
　なお、評価率とは、純資産帳簿価格に対する市場価値の比率、留保率とは、利益
に対する留保利益の比率、割引率とは、証券からの総収益の需要価格（市場価格）
に対する比率、収益率とは、純資産に対する利益の比率とされる。Marrisはv’
が1、1より大、および1より小の場合を考察しているが、ここで特に1の場合?
をみてみると、（1）が成立するためにはVi。が1を超える必要がある。このために
は、πii＜0、すなわち、　Pii＞ki。がもとめられることが分かる。他の場合ではや
や状況が異なるが、いずれにしても、「安全」であるためには現経営者は少なくと
も市場割引率よりも大きい（予想）収益率をもたらす政策を続けなくてはならない
とMarrisは主張する。
　以上のMarris説における買収の成立条件の特徴は次のようである。第1に、上記
の説明から分かるように、Marris説では買収の成立条件が直接的に示されているわ
けではない。ただし、「安全」か否かの区分は買収の起こりやすさを示しているの
で、これの逆（すなわち、Vi、≦V’ij）を買収の成立条件とみなすことができる。
ここで示されている条件は、現経営者のもとでの市場の評価率と買収者の評価率と
の比較である。この評価率とは純資産帳簿価額に対する市場価値の比率である。買
収が行われる前の純資産帳簿価額は現経営者にとっても買収者にとっても変わらな
い。したがって、Marris説は、市場が評価した現経営者のもとでのターゲット企業
の企業価値（株価）と、買収者が評価した買収後のそれとの比較において買収の成
否が決定されるモデルであることが分かる。
　なお、注意すぺきは、ターゲット企業の評価する値V’ijである。これは、　V　ij
＝Pi／kijの条件より、買収後の期待収益率が買収者の用いる割引率で割り引いた
値である。そして同時に、Vij＝Ti／Ciの条件より、ターゲット企業を買収者が
最高価格で買うために必要な支払い準備額のターゲット企業の純資産帳簿価額に対
する比率でもある。したがって、Marris説では、買収者は自らの予測する収益率と
採用する割引率を反映した評価値が、買収時に支払う価格の上限であることが間接
的に示されていることが分かる56。
　第2に、Marris説における買収の評価主体は、買収者と市場であることが分か
る。すなわち、ターゲット企業の経営者はあくまで市場によって評価される対象に
至供葱顯藷纏徳襲燃毬誓鵬潔羅謬辮資
6　　Marris説においては、ターゲット企業に対する市場の評価は、留保率に正
の関係をもち、πに負の関係、したがって市場の割引率に負の、収益率に正の関係
をもっ。
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過ぎないことである。さらに、Marris説では、ターゲット企業の株主は買収決定の
当事者として認識されていない。この2っの価格を比較・判断する担い手であるは
ずのターゲット企業の株主がこのように無視されている理由は、Marris説の関心が
現経営者にとっての「安全」状態の解明にあるからと考えられる。この関心は、経
営者支配企業の行動を分析・解明するというMarris〔1964〕の基本課題を反映して
ものといえ、それゆえ、M＆Aは現経営者とそれに脅威を与える買収者との対立の
構図として描かれたといえる。
2．〔brt説における買収成立モデル
　アメリカにおいて買収や合併は必ずしも一定の頻度で発生しているわけではな
く、rM＆Aの波」あるいはrM＆A運動」と呼ばれるように、ある時期において
集中的に発生することはよく知られている7。このような買収・合併の歴史的な頻
度を説明しようと試みたのがGort〔1969〕である。　G。rtの関心は、それまで数多く
研究されてきた、独占力や規模の経済性などの買収や合併を行うことで達成しよう
とする利益源泉の説明にあるのではなく、歴史的な合併率（merger　rate：ある分
野における企業数に対する買収件数の比率）の変動の説明にあった。その考察の出
発点として、Gortは買収・合併が起ζる理由を、買い手と売り手の評価の差に求め
るという考え方を提起する。これは、買収とは概して不動産や証券といった利益を
生みだす資産の取得と類似しているとの彼の発想を反映している。すなわち、非所
有者（買収者）による資産（ターゲット企業）の評価が、所有者（ターゲット企業
の現在株主）のそれより高くなるとき買収が行われるのである。ただし、他の資産
と異なり企業の場合は所有者に当たる現在株主は複数となるが、企業の買収の場合
には、必ずしもターゲット企業の全株主ではなく、支配権に相当するだけの数の株
主の評価が潜在的な買収者のそれより低ければよいとされる。
　さて、次に問題となるのは、このように売り手であるターゲット企業の（支配権
相当数の）株主の評価より、潜在的買収者の評価が高くなる事態がどのようにシス
テマティックに変動するのかである。これにっいてGortは、まず企業の普通株の評
価はある分布状態になると仮定する。市場価格は限界株主によって決定され、また
異なる評価をもっ個人の予算上の制約の相違によっても影響されるので、市場価格
と全投資家の評価の平均との関係は導き出せない。しかし、現在の所有者の評価に
っいては、その分布は市場価格よりも右側にくるように表されるといえる。なぜな
7　　アメリカにおけるM＆A運動にっいての文献として、たとえば、Nelson
〔1959〕、松井〔1979、1981〕、佐藤〔1987、第3章〕、松井・奥村〔1987、第1
章〕、村松〔1987、第1章〕がある。また、日本のM＆Aの波にっいてふれたもの
として、村松〔1995、13～17頁〕がある。
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ら、現在の所有者は自らの評価が市場価格よりも低いとみなせば売却するにちがい
ないからである。なお、どの現在の所有者にも資金の制約があるので資産量とその
構成にも限度がでてくる。これによって、非所有者の方が現在の所有者より高い資
産価値の見積もりを行う可能性が生じる。すなわち、次の2っの条件が満たされる
場合、資産取引が行われる。（1）非所有者は、ある現在の所有者よりも高い資産価
値見積もりを行う。（2）買い手の「投資家余剰」　（すなわち、買い手の資産価値の
見積もりとその市場価格の差）がその予算制約内で買える他のどの資産から生じる
投資家余剰よりも大きい。この2っの条件が、買収企業の経営者の評価とターゲッ
ト企業の支配権をもっ現株主の評価にっいて満たされたときに、買収は起こると
Gortは主張する。
　さらに、Gortは、買収を引き起こす評価の差は経済的阻害（eoonomic
disturbance）によって生じるとして、買収がなぜ歴史的に変動するかを説明しよ
うとする。すなわち、経済的阻害要因によって、個人の期待における秩序が撹乱さ
れ、その結果としてある非所有者の評価が現在の所有者の評価の右側にくる（上に
なる）。この経済的阻害要因によって将来の予測がより困難になることによって、
評価の分散の度合いが増加する。経済的阻害要因に当たるものは多岐にわたるが、
最もよくみられるのは急速な技術変化と証券価格の変動であるとされる。このよう
にして、Gortは評価の差から買収・合併の頻度の大小を説明しようとするのであ
る。
　以上のGort説における特徴の第1は、買収の原因を資産の買い手と売り手の評価
の差に求めた点である。これは、それまでの多くの買収・合併の分析が買収・合併
の利益源泉の説明のみに関心を払ってきたことと比べれば、大きな進展といえる。
すなわち、従来の説明ではどうしても買収する側の動機にのみ関心が向けられてし
まいやすく、もう一方の当事者である買収される側が軽視あるいは無視されてしま
う。しかし、Gort説の見方を用いれば、買い手と売り手がともに注目されることに
なる。Gortは買収の動機を、買い手と売り手それぞれが取引によって利益を得るこ
ととしている。これは、上の説明から分かるように、売り手である現株主が持株を
売却するときは、自らの評価よりも高い価格が買い手である非株主から提示された
ときであり、したがって、売り手はその差額を取引による利益とし、これを動機と
して売却するということを示している。このことを買収の成立条件の点から考えれ
ば、Gort説は、売却者であるターゲット企業の株主を買収成立に関わる当事者とし
て明確に位置づけたといえる8。これは、Marris説では認識されていなかった点で
ある。さらに、ターゲット企業の株主に光を当てたということは、単に買収の当事
8　　なお、Gortは、買い手として買収企業の経営者を想定している。G。rt
〔1969，p．627〕
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者というだけでなく、当然ながらターゲット企業に対する評価主体としての位置づ
けもターゲット企業の株主に与えられることとなる。これも、買収者と市場を評価
主体と想定しているMarris説ではあげられていなかった点である。
　第2に、ターゲット企業の評価の差が生じる原因を将来の利益流列に対する期待
の相違と、期待利益にかかわるリスクの相違に求めた点である。これは、企業の買
収を、利益を生みだす資産であるターゲット企業（の株式）の取得とみなすGortの
基本的な視点を反映したものといえる。すなわち、資産の価値はその生みだす利益
流列の期待値と、それを現在価値に換算する割引率によって決定される考え方に対
応するものである。
　第3に、投資家および株主は、それぞれ異なる評価をもっていることを明示し、
さらに、この見解をもとに、ある企業の市場価格はその現在の全ての株主による評
価値よりも低いことを指摘した点である。これらの指摘は、Gort説では経済的阻害
要因が個々の投資家の評価を乱し、それによって所有者の交代が起こりうることを
説明するために行われている。しかし、買収の成立条件の点から考えると、この
G。rtの指摘は意味がある。なぜなら、ターゲット企業の株主の売却意思決定を考察
する際に、買収者から彼らに支払われるプレミアムは重要な論点のひとっだからで
ある。すなわち、ターゲット企業の株主それぞれがもっ主観的なターゲット企業の
評価値とプレミアムの大小が売却判断に影響を与えうることが十分に考えられる9。
3．Mueller説における買収成立モデル
　1960年代にアメリカにおいて顕著に行われたM＆Aの形態は、買収する企業とさ
れる企業の事業において何らの関連性の見出せない、いわゆるコングロマリット型
買収であった。従来の買収・合併に関する理解ではこれに対して有効に説明できな
かったことから、様々な理論的説明が試みられた。その中で注目される説明を提起
したのがMueller〔1969〕である。　Muellerは、コングロマリット買収を説明するた
めに、従来の企業・財務理論の前提であった株主の富極大化仮説をはずし、あらた
に成長極大化仮説を前提においた。ただし、この説明の順序としてMuellerは、は
じめにM＆A一般の成立条件を示し、それが株主の富極大化仮説を前提とすると
コングロマリット買収にっいては成立しえないと主張する。これに対し成長極大化
仮説のもとではコングロマリット買収であってもこの条件が成立することを示すの
である。Muellerの説明の概略は次の通りである10。
9　　これにっいては、具体的には本論で論じない。ただし、終章で今後の課題
としてふれる。
10@　Muellerの成長極大化仮説の詳細な説明にっいては、原文および村松
〔1973、第6章、第8章〕を参照。
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　まず、買収企業の経営者がその株主に支配されていて、この経営者は株主の富極
大化（利益極大化）を目的にし、両者の期待は同じである場合、ターゲット企業の
需要価格（買値）は、買収後の買収企業の期待利益増加額の現在価値となり、この
割引率には株主のそれが用いられる。一方、ターゲット企業の供給価格（売値）
は、こちらも同様にターゲット企業が株主の富極大化目的である場合、その期待利
益流列の現在価値であり、この割引率にはターゲット企業の株主のそれが用いられ
る。っまり、まず買収企業とターゲット企業のどちらも株主の富極大化目的である
と仮定するのである。
　ここで、買収企業をA、ターゲット企業をB、買収後の企業をCとし、さらに、
　　　　　　DA＝AによるBの需要価格
　　　　　　SB＝Bの供給価格
　　　　　　nB，A＝Aの株主が予想するt期のBの期待利益
　　　　　　KB＝Bの株主の割引率
とすると、次の条件においてAはBを買収する。
　　　　　　　　　D≧S　　　　　　　　　A　　　B
　ここで、
　　　　　　DA＝Σ，．。°°｛（nCtA－HA，A）／（KA＋1）t｝
SA＝Σ，＿。°°｛nBtB／（1＋KB）t｝
　以上のような条件設定をした後、Muellerは、この条件が満たされるのは、次の
3っの場合だとする。（1）A，B両社の期待利益流列が同じで、　A社の株主が用い
る割引率とがB社株主のそれより小さい場合、すなわち、すべてのtにっいてnc，A
－n，、A＝rlB，Bで・KA＝KBの場合・（2）A・Bの両株主が用いる割引率は同じで・
B社の期待利益にっいても同じに見込むが、買収後にシナジー効果が見込まれるこ
とにより、C社の期待利益増加が、買収しなかった場合のB社の期待利益を超える
場合、すなわち・K＾ニKB・HB，B＝1’1　，，A・および・あるtについてnc、A－HA，A＞H
B，Bの場合、（3）A、　B両株主が用いる割引率が同じで・またシナジー効果は見込
まれないが、A株主の見込むB社の期待利益がB株主の見込むそれを超える場合、
すなわち、K＾＝KB、　rlc，A－”A，A＝rlB，＾そして、あるtにっいてrlB，B＞rIB，＾の
場合である。ところが、Muellerは株式市場の調整的な機能によってA、　Bの株主
の割引率および期待利益が異なることはあり得ず（この説明にっいては後述）、し
たがって、この条件が成立するのはシナジー効巣があるとする（2）の場合のみであ
ると主張する。ここで、コングロマリット買収には一般的なシナジー効果は見出せ
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ないことが問題となる。ただし、Muellerは、一般的なシナジー効果がなく、経営
者が株主の富極大化を目的としていても買収は起こりうるとする。それは、買収企
業の経営者が見込むターゲット企業の期待利益の方が、ターゲット企業の経営者お
よび株主が見込むそれより大きい場合である。具体的には、買収者がターゲット企
業に潜在化されている経済力を見抜く能力が大きい場合である。ただし、これもい
わゆる経営管理能力シナジーであり、これによって全てのコングロマリット買収が
説明されうるかとの疑問をもたざるを得ない。
　そこで、最後にMuellerは、代わりに買収企業の目的が成長極大化であると考え
た場合、コングロマリット買収も十分に説明できると主張する。すなわち、買収後
のシナジー効果もなく、経営者と株主が買収後の利益流列に対して同じ期待をもっ
ていたとしても、買収企業の経営者がターゲット企業の売り手（経営者と株主）よ
り低い割引率を採用するのであれば、買収が成立しうる。こうなるためには、買収
企業の経営者が成長極大化を目的とし、ターゲット企業の売り手が株主の富極大化
を目的としている場合である。っまり、株主の富極大化を目的としている企業の市
場価値は、成長極大化を目的とする企業の経営者がその企業に対する現在割引価値
より常に低くなる。なぜなら、その割引率が市場（限界株主）のそれよりも低いか
らである。この結果、成長極大化を目指す経営者にとっては、株主の富極大化を目
指す企業は全て買収の対象となりうるとMuellerは考えるのであるll。
　以上のように、Mueller説では、その展開の中で企業目的の前提を修正するとい
う大がかりな変更が行われている。しかしその一方で、実は買収の成立条件にっい
ての基本的な見方はまったく変更されていない。すなわち、ターゲット企業に対す
る買収者の需要価格と、ターゲット企業の供給価格を比較するという買収成立の条
件は一貫している。条件式より、需要価格とは、買収後におけるターゲット企業の
期待利益（買収後の新企業の期待利益から買収企業のそれを引いたもの）を割引き
した現在価値であり、供給価格とは、現在のターゲット企業の期待利益を割引きし
た現在価値である。買収者の需要価格がターゲット企業の供給価格を上回るか等し
いときに買収が成立する。したがって、この点は前にみたGort説と同じなのであ
る。
　しかし、Mueller説の特徴的な点は、これらの価格を見積もる際の評価主体とし
て、買収企業の経営者が、その株主とは区別して新たに注目されていることであ
る。すなわち、買収企業にはターゲット企業を評価する主体が経営者と株主の2者
いることになる。これは、Gort説と一線を画する点である。すなわち、（k）rt説には
ターゲット企業の評価主体として現所有者か非所有者すなわち潜在的な買収者かの
11　　ただし、このようなMuellerの説明には疑問点が指摘されうる。文堂
〔1995、377～380頁〕を参照。
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みが注目されているため、買収企業の内部をさらに区別する考えはなかったのであ
る。ただし、ここで考えなければならないことは、このようなMuellerの新たな試
みが、われわれの課題である買収の成立条件の検討に際して、いかなる意味を持っ
かである。そこで、以下ではMueller説において経営者の登場がどのような役割を
もっているかを検討しよう。
　まず一見して気付くことは、この新たな評価主体の登場は企業目的の仮説を修正
する過程の中で展開されている点である。すなわち、はじめは、株主の富極大化仮
説の枠内で、経営者は株主と同様の期待をもち同様の割引率を採用することが前提
とされている。したがって、そこでは経営者独自の見積もりはなく全てが株主によ
る見積もりである。っまり、買収と売却の評価主体は株主であり経営者は登場しな
い。次に、株主の富極大化仮説の枠内において、経営者が株主とは異なる期待をも
っ場合が想定されている。ただし、そこでは株主の富極大化仮説の枠内であるため
に、いまだ割引率にっいては経営者と株主の採用するそれは同じである。したがっ
て、割引率にっいては株主の用いるものしか登場しない。最後に、株主の冨極大化
仮説の前提が外され、成長極大化仮説の考え方が導入される。これによって、はじ
めて株主の用いるものより低い割引率を経営者が用いる場合がありうることが提起
されるのである。このように、Mueller説の展開においては、経営者の登場は企業
目的の仮説の修正に相伴いながらなされている。これは、Muellerの関心がシナ
ジー効果を見出しにくいコングロマリット買収をいかに説明するかにあり、成長極
大化仮説もこのために導入されていることによると思われる。
　ただし、この経営者の存在がMueller説の買収成立の点でいかなる役割を持って
いるのかを考えたとき、実は企業目的の修正の問題はその不可欠な条件ではないこ
とが分かる。というのは、前述のように、Muellerが株主の富極大仮説をはずして
成長極大化仮説を導入した理由は、買収企業の経営者がターゲット企業の売り手よ
り低い割引率を採用する状況をっくりだすためだからである。したがって、端的に
いえぱ、Mueller説における企業目的の仮説の修正という手続きは、ターゲット企
業の株主の割引率とは異なる割引率を用いる主体を登場させるための単なる方策で
あったといえる。
　では、なぜMuellerはこのような手続きを取る必要があったのか。それは、前述
したように、Mueller説においては市場取引の迅速性12が想定されることによって、
全ての株主の割引率さらには期待利益までも等しくなるとの見解がとられているか
12　　Muellerは、株式市場における限界株主の鞘取り行動を重視している。した
がって、この用語は、Fama〔1970〕で議論されているような、株価と情報の完全性
との関係に注目した市場の効率性と必ずしも同様の内容を示していない。なお、
Muellerは、取引コストを無視している。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　12
らである。これによって、買収成立のための需要価格≧供給価格を満たすために、
株主以外の評価主体を見出さざるを得なくなったのである。
　っまりこういうことである。Mueller説では、買収成立の条件となる需要価格お
よび供給価格はどちらも、評価主体（条件では、買収企業およびターゲット企業の
株主）が見込む期待利益をその割引率で割り引いた現在価値とされている。した
がって、割引率と期待利益が買収の成立条件を決定する要素である。っまり、評価
主体の相違によってこれらに差が生じることによって、需要価格と供給価格にも差
が生じるのである。その具体的な場合を示したものが、（1）（2）（3）の3っの場合で
あるが、Muellerはこのうち割引率の差を示した（1）および期待利益の相違を示した
（3）が成立しないことを次のように示す。すなわち、Aの限界株主がBの限界株主
より低い割引率をもっとしたら、Aの限界株主にはB社株式が過小評価されている
と考えるだろう。これによって、Aの限界株主はB社株式を買い始める。株式の売
買は迅速に行われるため、このような鞘取り過程の結果、これらの限界株主間の割
引率は等しくなる。したがって、どんなに小さな割引率の差があったとしてもそれ
は買収の原因とはなり得ない。さらに、割引率だけでなく株主間の期待の差にも同
じことがいえる。すなわち、株主間でポートフォリオの調整が行われるため、Bの
限界株主が見込むのと同じようなA社に対する期待利益をAの限界株主がもっよう
になる、とMuellerは主張するのである。株式市場のこのような機能を想定するこ
とによって、結局のところ、Mueller説では株主間の割引率および期待利益の差は
生じないと理解される13。この結果、買収成立のためには、株主以外の評価主体が
必要となる。っまり、Muellerは、株主と異なる評価を行う経営者を持ち出すこと
によって、それと株主との間での期待利益および割引率の差が発生する状況を新た
につくりだしたといえる。このように、Mueller説は、まず株主間での割引率およ
び期待利益の差を否定したことによって失った異なる評価主体を、新たに経営者を
登場させることによって代替的に補ったにすぎないといえる。
　ここで、G。rt説との関連の議論に戻ろう。以上からいえることは、買収成立の点
からみた場合、Mueller説はGort説の代替であるとみなしうるということである。
すなわち、Gort説は株主間の評価要素（割引率と期待利益）の差を認め、そこから
買収の成立条件となる評価値の差を導いたのであるが、Mueller説は株主間の差が
ないことを前提としたため、代替的に経営者と株主との間の評価の差を用いた。ど
ちらも、評価値の差によって買収が起こると考える点では同じであるが、それをも
たらす評価主体が異なるのである14。
13　　Muellerの展開では、ここでさらにコングロマリット買収にはシナジー効果
は見出せないことが（2）の制約であることも指摘されるが、買収成立の点から見れ
ばこれは特殊条件にすぎない。
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　以上のようなMueller説の問題点として、次の2点があげられる。第1は、ター
ゲット企業の現株主と市場の一般投資家とが区別されていない点である。すでに述
べたように、Mueller説では株式市場の調整機能を重視することにより、ターゲッ
ト企業や買収企業を含むどの企業の株主も、すべての企業にっいて割引率さらには
期待利益も同様にもっようになるとしている。こう考えた場合、他の多くの投資家
はある企業Aの株を所有していないのに、なぜA社の株主は所有しているのかとい
う問題に何らの回答を示さないことになる。買収の成立を考察する際に、この点は
重要である。なぜなら、売却判断を行うのは、ターゲット企業の株式を所有してい
ない市場の一般投資家ではなく、それを所有している現在の株主であるからであ
る。したがって、両者は明確に区別されなければならない。
　第2は、ターゲット企業の売り手として、株主と経営者が並列的にとらえられて
いる点である。この理解は、売却の最終的な決定者がターゲット企業の株主である
事実を過小評価することにっながりうる。たしかに、買収者のオファは、TOBを
通じて直接株主に提示される場合と、経営者を通じて間接的に株主に提示される場
合とがある。後者は、まず経営者に打診され、それに賛成した経営者から株主総会
で株主に提示される場合である。この2っの場合で株主の判断が異なることは十分
に想定されうることであり、株主の売却判断を分析するうえで重要な点でありう
る15。しかし、Mueller説では、2っの場合の差がなぜ起こりうるかにっいて何も説
明されていない。
4．Steiner説における買収成立モデル
　買収や合併に関する研究において、主要な論点の一っとなっているのはその動機
についての研究である。この買収・合併の動機と買収の成立を多様な側面から理論
的・実証的に分析したのがSteiner〔1975〕である16。　Steiner〔1975〕では、従来
の単一動機説を批判し複数動機説がとなえられるが、その中では、買収に関わる当
事者、とくに株主と経営者の態度の種類によって買収の成否がいかに影響されるか
が主要な分析課題となっており、この部分が本論の課題に関わっている17。
14@　ただし、ターゲット企業の株主の売却判断においてその経営者の役割は重
要な要因でありうるる。したがって、買収の成立モデルにおいて評価主体として株
主だけでなく経営者の存在に光を当てたことにおいて、Mueller説は十分な貢献を
したといえよう。すなわち、Marris説では、ターゲット企業の経営者は評価主体と
して認識されていないのである。
15@　ターゲット企業の経営者の評価主体としての役割にっいては、終章におい
てふれられる。
16　　Steiner〔1975〕の他に、コングロマリット合併の動機の仮説とそれにとも
なう実証を整理した文献として、Mueller〔1977〕がある。
17　　Steiner〔1975〕に沿って、買収企業と売却企業の株主と経営者の動機およ
び態度にっいて書かれた文献として、経済企画庁調整局対日投資対策室〔1996、
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　この分析をすすめる際に、Steinerははじめに基本モデルとして経営者と株主と
の間で利害の対立がない場合、すなわち買収企業およびターゲット企業もともにそ
の株主が意思決定者である場合を想定し、その場合における買収の成立条件を定義
する18。その際、一ゲット企業および買収企業の株式を買収後の新企業の株式と交
換する株式交換の公開買付（TOB）が想定される。なお、買収企業およびター
ゲット企業の経済的利益とはその株主の利益とみなされ、また、買収は両企業に
とって財務的にメリットのある場合にのみ起こるものとする。さらに、両企業の株
主もともに意思決定に十分な影響をもっ同質的なグループ（h。mogeneous　gr。up）
であると仮定する。以下では、ターゲット企業をS社、その発行株式数をns、そ
の市場価格をPsとし、買収企業をB社、その発行株式数をnB、その市場価格を
p、とし、買収後に両社を結合して形成される新企業をC社、その市場価格をPc
とする。また、C社株式1株に対するB社株式の交換株数は1株、　S社株式の交換
株数はk株とする。
　ターゲット企業Sの株主がTOBに応じるためには、買収前の持株と交換して彼
らがえるC社株の価値（Vsc）が、交換によって手放した買収前のS社の持株の価
値（VS）に、彼らが見積もる取引コストおよび交換にともなうリスク（γS）を勘
案した値を超えなければならない。したがって、次の不等式が売り手側の買収成立
の条件となる。
　　　　　　　　　　　v・sc＞v、（1＋γ，）　　　　　（1）
v　scはS社株主が持株と交換に得たC社株式の価値であり、v、は買収前の彼らの
S社持株の価値であるから、次のように表すことができる。
　　　　　　　　　　　v　sc＝　knsPc
　　　　　　　　　　　Vs＝　　nsPs
ただし、Steinerは、これらにそれぞれ乗数a．，asを付ける。したがって、上
の2式は次のように書き直すことができる。
　　　　　　　　　　　Vsc＝　ascknsPc
　　　　　　　　　　　Vs＝　asnsPs
　ここで、ascとは、　S社株主がそのS社持株と交換して得るC社株式の価値（k
nsPc）に対する評価係数である。同様に、　a，とは、　S社株主が交換によって手
放すS社持株の価値（nBPB）に対する評価係数である。通常は、　a　sc＝as＝1
と仮定されるのだが19、Steinerはこの評価係数の役割を重視する。すなわち、　V　sc
177～185頁〕がある。
18@　以下の記述は本文（Steiner〔1975，　PP．35－41〕）の説明をもとにした概略
である。また、同じ部分が、より本文に近いかたちで市村〔1988、48～52頁〕にお
いて解説されている。
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はC社株式の価値総額の一部であり、VsはS社株式の価値総額であるが、どちら
もS社株主が評価する値であり、実際の時価総額とは必ずしも一致していない。む
しろ、実際の市場価格よりも株主はその株式価値を高く評価していると考えられ
る20。これにくわえて、投機的な動機を考慮に入れようとすれば、市場価格とは異
なる株主の評価を係数a　scおよびasとして、　v　scおよびVsに盛り込む必要があ
るのである21。したがって、a　scとasは1より大きいことも小さいこともある。
　したがって、（1）は次のように表すことができる。
　　　　　　　　　　ascknspc＞asnsps（1＋γs）　　　　　　　　（2）
　これを変形すると、
　　　　　　　　　a。／a、・k・P，／P，〉（1＋γ，）　　（3）
　ここで、C社の株価（Pc）にっいて考えてみると、　C社の発行する株式数の合
計は、仮定より交換比率がB社株式に対しては1対1、S社株式に対しては1対k
であるので、（nB＋kns）となる。さらに、　C社の時価総額は、　B社とS社の
時価総額（nBPB＋nsPs）を基本的には反映している。したがって、
　　　　　　　pc＝　　α｛（nBpB＋nsps）／（nB＋kns）｝
　ただし、Steinerはここで便宜上、　p　B≧psにっいて次のような限定を行う。す
なわち、PB＝p、＝1とする。これは、　B社、　S社の市場価格を同一にすること
により、両社の規模（時価総額）の差をその発行株式数の差のみによって表すため
である。これによってPcは次のようになる。
　　　　　　　　Pc＝　α｛（nB＋ns）／（nB＋kns）｝　　　　　　　（4）
　ここで、αは市場がこの合併をどのように評価しているかを示す、一般投資家シ
ナジー係数（public　synergism　coefficient）とされる。これは、合併によって実
現すると市場が見込む様々なシナジー効果を反映させるための係数である。重要な
点は、αが合併に対する市場（一般投資家）の見解を株価に反映させるものであ
り、当事者企業の内部者のそれを反映させるものではないことである。したがっ
て、p。は、シナジー効果を捨象した、単なる合併前のB社とS社の時価総額合計
にもとついた株式価値（｛｝内の数値）に、市場が見込むシナジー効果を反映さ
せた数値であるといえる。
　（4）を（3）に代入すると・PB＝Ps＝1より・
19　　この点の説明については、市村〔1988、49頁〕に基づいた。
Pa　　Steinerは、　Gortと同じように、ある企業の評価は投資家によって異なり、
彼らの評価値（のほとんど）はその市場価格より高いとみなしている。Steiner
〔1975，pp．36－37〕を参照。
知撫締撫燦畿麟鋪魏鴇マ舞占ま騨鋸灘塩
格の下落分を見込む場合や、税金の不利益性が見込まれる場合などである。
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・。／・，・α・k・｛（n，＋n，）／（n、＋kn、）｝〉（1＋γ，）（5）
　（5）式の右辺は、ターゲット企業の株主にとってのコスト（買収前評価額1ドル
あたり）を示している。左辺は、同じ単位当たりの利益を表している。ターゲット
企業の株主の売却判断においてより重要なのは右辺である。まずa　SC／asは、買
収前のターゲット企業の株主にとっての持分の市場価値に対する彼らの評価と、買
収後のそれとの比率である。これが1より大きければ、彼らは、買収前の持分の市
場価格に対して彼らが行っていた評価よりも、買収後の持分の市場価格に対して高
く評価したことになる。っまり、a　SC／asは買収前後の内部者の評価を表してい
る。
　次に、αは市場の評価を表す。これが1より十分大きければ、買収成立の条件が
満たされる。っまり、買収の結果として生じる実際上のあるいは投機的な利益（を
市場が見込むこと）によっても、ターゲット企業の株主は買収に賛成しうる。
　さらに、kは、ターゲット企業の株主へのプレミアムの有無を表す。すなわち、
先に述べたp、ニp，＝1の仮定および買収企業株式と新企業株式との交換比率が
1対1であることから、k＞1であれば、株式交換によってターゲット企業の株主
が得たC社株式の価値は、交換前のS社株式の価値を超えうる。
　｛｝内の数値は、買収前のB社とS社の発行株式数の合計（nB＋ns）に対し
て、買収後のC社の発行株式数（nB＋kns）が増加することによって、株式の
希薄化が生じることを表している。ただし、希薄化を生じさせるknsは、ター
ゲット企業の株主にとっては受け取る株式数の増加を意味している。したがって、
ターゲット企業の株主は希薄化によって不利益を被ることはない。
　次に、買収企業側の買収成立の条件にっいてであるが、買収企業の株主は、B社
の持株と交換して得られる新企業C社の株式数はnBであるから、次のように表せ
る。
　　　　　　　　a。n、p，〉・、n、p、（1＋γ、）　　　　（6）
　これは、（2）から株式数と添え字が異なるだけである。したがって、PB＝1の
仮定と④より、次のように整理できる。
　　aBc／aB　・α・　｛（nB＋ns）／（nB＋kns）｝〉　（1＋γB）　 　（7）
　以上の（5）および（7）の買収成立条件を簡略化するため、まず、次のような処置を
取る。
　　　　　　　　（1＋γs）＝Ds（1＋γ）
　　　　　　　　（1＋γB）＝DB（1＋γ）
　これは、買収の阻止要因である右辺を内部者要因と外部要因とに区別して表現し
たものである。　（1＋γ）は、買収の両当事企業の株主にとって共通の外的阻止要
17
因であり、Ds、　DBは両企業それぞれの内部者コストである。　Ds、　DBは1以上と仮
定される。
　さらに、次のように定義する。
　　　　　　　Asニa　sc／as
　　　　　　　A、＝a・，，／a，
　　　　　　　Y＝（nB＋ns）／（nB＋kns）
　これらより、（5）および（7）は次のように書き換えることができる。
　　　　　　　As／Ds・α／（1＋γ）・kY＞1　　　　　　　　（5）’
　　　　　　　AB／DB・α／（1＋γ）・Y＞1　　　　　　　　（7）’
　ここで、この2式にっいて注意すべき点として、Steinerは次の3っをあげる。
第1に、どちらにも同じ項（＝α／（1＋γ））が用いられていることである。こ
れは、まずαにっいては、外部者である市場の評価するシナジー効果の値がター
ゲット企業と買収企業の株主の双方にとって買収を促進させる要因であることを示
している。反対に、外的な趾要因である（1＋γ）は、双方の株主にとって買収
を抑制させる要因であることを示している。Yは希薄化係数であり、常に1より小
さいが、ターゲット企業に対する買収企業の規模が大きいほど、買収に対する不利
益さは小さくなる。
　第2に、ターゲット企業の株主へのプレミアムを示すkが（5）’にはあるのに（7）’
にはみられないことである。ただし、（7）’においてもYの分母に含まれている。し
たがって、kが増加すればターゲット企業の株主にとっては買収の魅力が大きくな
る一方で、買収企業の株主にとっては魅力は小さくなる。
　第3に、買収の利益と損失に対する内部者の評価（As／Ds・A，／DB）が買い
手と売り手とで著しく異なる可能性があることである。たとえば、TOBが失敗し
て支配権を取得できなかった場合、買収企業の株主は、支配権を取得することに
よって予測される利益を実現できないにもかかわらず、支配権に満たないターゲッ
ト企業の株式をプレミアム価格で買ってしまったことになる。このように取得した
ターゲット企業の株式は後に損失をともなって換金することとなる。この損失の期
待値がDBに含まれる22。
　以上のようなSteiner説の基本的な考え方は、買収の前後においてターゲット企
業および買収企業の株主の持分価値がどちらも増加すると見込まれるときに買収は
成功するというものである。このSteiner説の特徴の第1は、ターゲット企業の株
主が買収後の自らの持分を評価することが盛り込まれている点である。すなわち、
（2）式にあるように、ターゲット企業の株主がその持株と交換して得る買収後企業
n　　ただし、通常はこのコストを回避するために、買収者はTOBの成功に過
半数などの条件を付けることが多い。
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の株式の価値に自らの評価を勘案した値（ascknsPc）が・買収前の彼らのS社持
株の価値に自らの評価と取引コストやリスクを勘案した値（asnsPs（1＋γs））
を上回ることが売り手側の条件になっている。つまり、この点に限定して極言すれ
ば、Steiner説では、ターゲット企業の株主が買収前と買収後のターゲット企業の
価値を評価しているのである23。（5）式にみられる、買収前後におけるターゲット企
業の株主の評価比率（aSC／as）はこれを端的に示したものである・従来の説で
は、これまでみてきたように、ターゲット企業の買収後の価値を評価する主体とし
てターゲット企業の株主は認識されていなかった。
　この理由は、Steiner説が株式交換のTOBを想定していることにある。株式交
換の買収および合併では、買収後の企業が一っになりターゲット企業の株主にはそ
の持株と交換に新設企業（あるいは買収企業）の株式が支払われる。ここで注意す
べき点は、この株式は、ターゲット企業および買収企業の総体の買収後、すなわち
将来の価値を反映することになる点である。これは、ターゲット企業の株主は買収
前にはターゲット企業の株式の価値を自らで評価していたのと同様に、今度は買収
後の新設企業株式の価値にっいても評価しなければならないことを意味する24。し
たがって、株式交換の買収ではターゲット企業の株主は買収後のその持分価値を自
ら評価することとなる。
　なお、Steiner説では、ターゲット企業の株主にとっての買収成立条件それ自体
は、単に彼らの評価のみで構成されているわけではない。その構成要因の中で注目
すべきは、市場の評価（α）である。これが売り手株主にとっての成立条件に含ま
れているということは、買収に対する自らの評価だけでなく、一般投資家が買収に
シナジー効果をどれだけ見込むかという点さえもターゲット企業の株主が評価する
ということを意味する。これは、Steiner説が買収当事者の動機として投機的な動
機をも盛り込もうとしていることを反映している。
　第2は、買収の成立条件を売り手側、すなわちターゲット企業の株主と、買い手
側、すなわち買収企業の株主とで2っに分けている点である。これも、これまでの
説ではみられなかった点である。買収には売り手と買い手双方の同意が必要である
ことから、両者それぞれの条件を設けることは不可欠である。
23@　これに類似するものとして、ターゲット企業の株主が買収前と買収後にお
けるターゲット企業の市場の評価の差をねらうとするAlbertsのバーゲン説がある。
Alberts〔1966，　pp．272－283〕を参照。　Alberts説にっいては、村松〔1971〕で詳細
に説明されている。
簸後に磨緻鰭経鋤縫蟻謹驚騰購諜畿ミ麓籔潔
る。ただし、交換時には前者が買収後におけるターゲット企業の価値も反映される
とターゲット企業の株主が考えれば、両者に差はなくなる。
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　しかし、注意すべき点は、Steiner説においては買収企業側が評価しているのは
直接的にはターゲット企業の価値ではないことである。すなわち、買収企業の株主
にとっての買収成立条件は、基本的に買収企業の価値が対象となっているである。
（6）はこれを端的に表している。すなわち、（6）の右辺は買収企業の価値に買収企業
の株主による評価と取引コストやリスクを勘案した値であり、左辺も買収企業の株
主が交換によって受け取る株式の価値に自らの評価を勘案した値を表している。こ
れは、これまでの説においては、買収企業がターゲット企業の買収後の価値を評価
していたのと異なる。すなわち、先に述べたように、Steiner説でははじめてター
ゲット企業の株主がターゲット企業の買収後の価値を評価する主体として認識され
たのであるが、代わりにそれまでの説でこの役割を担っていた買収企業などは無視
されている25。
　第3に、買収の際に見出される価値増加の分配決定の問題が考察されていること
である。本来、買収は現時点では顕在化してないターゲット企業の価値の増加を買
収者が見込んでそれを実現しようとして行われる。このターゲット企業の価値増加
を実現できれば、買収者はその分を自らの利益とすることができる。ただし、ター
ゲット企業の現在の株主に売却を誘引するため、この期待利益の一部をターゲット
企業の株主に分配する。これがプレミアムである。通常、買収者がターゲット企業
の株主に提示した価格のうち、現在の市場価格を超える額がこれに当たる。プレミ
アムを大きくすればターゲット企業の株主に分配される利益は大きくなるが、反対
に買収者に分配されるそれは小さくなる。したがって、買収者の提示する価格は、
買収者とターゲット企業の株主の利益の分配決定役であり、両者を関連させる連結
管であるといえる。
　ただし、Steiner説では株式交換の買収が想定されているため、この分配決定役
は買収者の提示価格ではない。代わりに株式の交換比率である。これは、株式交換
の買収では、買収によって見込まれるターゲット企業の株主への価値増加の分配
が、彼らの持株の新企業株式への交換を通じて行われるからである。っまり、買収
前におけるターゲット企業の株主の持分価値より、交換によって得た買収後企業の
株式価値が上回った分がプレミアムとなる。Steiner説では、交換比率k＞1であ
ることが想定し、これが持株の交換の際にターゲット企業の株主へのプレミアムに
25@　ただし、株式交換による買収および合併の場合、買収前のターゲット企業
と買収企業は買収後に合一される。このとき、買収企業の株主は自らの持分の価値
を評価するために、まず買収後の新設企業の価値を評価する必要がある。しかし、
この新設企業には買収前のターゲット企業が含まれているため、買収企業の株主
も、間接的には買収後のターゲット企業の価値を評価することになるとみなすこと
もできる。
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なるとされている。したがって、Steiner説では、買収前後において見込まれる価
値増加の分配決定の問題が考察の範囲内におかれている。
　しかし、ここで次の点に注意が必要である。第1に、kをターゲット企業の株主
へのプレミアムとするSteinerの説明には様々な限定がおかれていることである。
すなわち、PB＝Ps＝1の仮定・および買収企業株式と新企業株式との交換比率
が1対1という設定である。これらをはずした場合、k＞1であっても必ずしも
ターゲット企業の株主による持株の交換がプレミアムをともなうことにはならな
い。第2に、Steiner説は必ずしもターゲット企業の株主へのプレミアム支払いを
必要条件とはみなしていないことである。これは、（4）の右辺がkだけでなく、asc
／as、α、｛（nB＋ns）／（nB＋kns）｝によって構成されていることから
分かる。したがって、Steinerの条件式からはk≦1であっても、買収が成立する
ことになる26。
　以上からわかることは、Steiner説では、買収が成立するためのkの値の範囲は
なにか、という点は何ら考察されていないことである。これは、Steinerのモデル
が、買収による価値増加の分配問題にっいて十分ではなく、次章でみるGH説のモ
デルとは異なり、この分配問題が買収の成否の決定要因としてそれほど重視してい
ないことを意味する。
　第4に、Steiner説は株式交換の買収という特殊ケースを取り扱っているという
ことである。Steinerは買収成立の条件を考察するためにTOBにおける売り手、
買い手の条件をとりあげたわけであり、これにっいては筆者も異論をはさむもので
はないが、TOBの中で株式交換はかなり稀なケースである。したがって、より一
般的で、分配あるいはプレミアム支払いの仕組みの異なる現金支払いTOBに注目
した成立条件の説明が望まれる。
第3節　　GH説以前における買収成立モデルの特徴
以上みてきたように、GH説以前の買収理論における買収成立モデルは様々であ
る。これは、それぞれの理論が独自の問題意識から買収にっいて理論化を試みてき
たからだといえる。しかし、そこには、買収成立の条件を考察する際に不可欠ない
くっかの点について以下のような3っの共通点を見出すことができる。
第1に、買収成立の条件の基本的な特徴にっいて次のような共通点がある。すな
わち、いずれのモデルにおいても、買収成立の条件はターゲット企業の価値にっい
ての評価の差を含んでいるということである。それぞれをあげれば、Marris説にお
as@　ただし、　kが十分大きければ合併は成功するとされている。　Steiner〔1975，
P．37〕を参照。
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いては、現経営者のもとでの市場の評価と買収者の評価との差（評価値は純資産帳
簿価額に対する市場価値の比率）、Gort説においては、ターゲット企業の現株主と
潜在的買収者の評価の差（評価値は期待利益と割引率）、Mueller説においては、
買収企業の経営者と株主との間の評価の差（評価値は期待利益と割引率）・
Steiner説においては、ターゲット企業の株主による買収前後の評価の差（評価値
はターゲット企業株主の持分価値）である。そして、当然ながらこれらの低い方の
評価値の評価主体はターゲット企業の株主（を含むもの）であり、またSteiner説
を例外とすれば、高い方の評価値の評価主体は買収者である27。
　このことは、これまでの理論モデルにおいて、（1）ターゲット企業の株主、そし
て（2）買収者にっいて次のような基本的な認識が想定されていたことを示唆する。
すなわち、まず、（1）ターゲット企業の株主は現在の評価値（市場価格など）より
も、買収者が見積もった高い評価値に応じて持株を売却するということである。換
言すれば、買収成立の決定権を握っているターゲット企業の株主は、これまでの理
論においては、プレミアムを含む高い価格を提示されれば容易に買収に賛成すると
認識されていると考えられる。この点は、さきに例外としたSteiner説でも共有さ
れている28。この認識は、株主が経済的動機によって行動の判断を行うという基本
的前提と一致するものであり、したがって、買収の成立条件として外せない原則で
あるということができる。
　次に、（2）買収者は、ターゲット企業の価値を現在のそれより高く評価したとき
に、買収を仕掛けるという認識である。換言すれば、買収者は自ら見積もったター
ゲット企業の価値増加を買収による利益とみなし、これを得るためにターゲット企
業の買収を試みるということである。この認識も、買収者を経済的動機によって買
収という行動を行う者とみなす考え方を反映しており、買収の成立条件として不可
欠な原則であるといえる。また、この点もSteiner説において共通している。
　なお、これらの点を、本論の基本的な視点であるターゲット企業の株主の売却意
思決定の点からみれば、これまでの理論モデルにおいては、ターゲット企業の現在
の価値と買収提示価格とが比較され、後者が高いときターゲット企業の株主は売却
を意思決定するとみなされていることが分かる。換言すれば、従来のモデルでは、
タ…一一ゲット企業の現在の価値より大きい買収価格が提示されれば、ターゲット企業
の株主は常に持株を提供すると想定しているといえる。
27@　Steiner説においても、買収企業の株主は間接的にはターゲット企業の買収
後の価値を評価しているともいえるので、買収者が高い方の評価値の評価主体に含
まれるとみなすことはできる。
28@　Steiner説におけるターゲット企業の株主は、自らの見積もりによってその
持分価値が買収前より買収後の方が大きければ売却に応じると想定されている。
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　第2に、　（特に、ターゲット企業の株主にとっての）買収成立条件の中に、買収
後のターゲット企業の評価値と買収提示価格が区別して同時に盛り込まれていない
点である。これについては、まず成立条件が2っに分けられていないSteiner説以
外の買収成立の条件においては、買収者による評価値は取り上げられているが、買
収提示価格はふれられていない29。次に、成立条件が2っに分けられているSteiner
説におけるターゲット企業の株主にとっての成立条件の中では、買収後の評価値は
新設企業の持分の評価値として間接的に取り上げられているといえるが、買収提示
価格は具体的には取り上げられていない。したがって、これまでの理論モデルで
は、買収提示価格はターゲット企業の買収後の評価値と区別されておらず、した
がって、見積もられた買収後の価値をもって買収提示価格とみなしていると考えら
れうる。しかし、実際の買収においては、ターゲット企業の株主は買収者から提示
された価格を考慮して売却判断を行う。したがって、本来、ターゲット企業の株主
の成立条件の中に、買収後のターゲット企業の評価値と買収提示価格の両方が盛り
込まれていなければならない。このように、買収後の価値と提示価格が区別されて
いない点が第2の共通点であり、これまでの理論モデルの限界の一つである。
　第3に、ターゲット企業の株主のグループ性にっいて次のような共通点がある。
すなわち、いずれのモデルにおいても、買収の成立条件の中ではターゲット企業の
株主は全体として認識されており、個々の株主が別々に行動することは想定されて
いない。これは、株主は個人によって評価が異なるとみなすGort説やSteiner説に
おいても同様である30。たとえば、Steiner説では、ターゲット企業および買収企業
の株主は一っの同質的なグループ（ahoコK）geneous　group）あるいは凝集性
（oohesiveness）のあるものとみなされている（Steiner〔1975，　P．34〕）。しか
し、たとえ仮に一企業の株主が投資家一般と比較したときに何らかの共通性がある
と認められたとしても、その株主一人一人は個別で独自の判断を行う存在であるこ
とは確かである。特に、買収が提示され自らの持株を売却するか否かの判断を行う
場合、株主は明らかに個々に判断を下すことを強いられる。したがって、買収成立
の条件にも、ターゲット企業の株主が必ずしも全体としてではなく、個別に判断す
29@　これは、買収者が自ら見積もったターゲット企業の評価値がそのまま買収
提示価格とみなされていることを意味しうる。この場合、買収者は、現在の価値を
超える買収後評価値の増加額を自らの利益にせずに（自らに分配せずに）、それを
すべてターゲット企業の株主の利益とする（彼らへ分配する）と認識されていると
みなされうる。
30@　（brt説では、株主個人の評価の相違は買収・合併の頻度を説明するために
用いられており、買収成立自体と関係付けられていない。Steiner説でも、買収提
示価格が現株主の評価する価値の平均を超えれば買収は成功するとの記述はみられ
るが（Steiner〔1975，　p．37〕）、やはり買収成立の条件の中にこの考え方が反映
されていない。
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ることが想定されていなければならない。しかし、これまでの理論モデルではこれ
は想定されていない。この第3の共通点も、これまでのモデルの限界の一っであ
る。
　このように、これまでの理論モデルには共通点があるが、以下の点では立場が分
かれている。まず、買収後のターゲット企業の価値についてターゲット企業の株主
が評価するかしないかである。する立場はSteiner説であり、しない立場はそれ以
外である3正。次に、一般投資家したがってターゲット企業の株主のターゲット企業
の価値に対する評価は個人によって異なるとみるか否かである。異なるとみなす立
場は｛沁rt説とSteiner説であり、異なるとみなさない立場はMarris説とMueller説で
ある。後者は株主間の評価の相違を認めず、それらを市場一般に還元する。なお、
この点は、市場価格が株主の評価を反映しているとみるか否かに通じる。また、買
収の成立に、ターゲット企業の株主と買収者のそれぞれにっいて条件を設けるかい
なかがある。設ける立場はSteiner説であり、設けない立場はそれ以外である。
　以上みてきたように、Marris説以降、買収の成立にっいて扱ういくっかの理論モ
デルが考案され、その中で買収成立の条件に関する重要な論点もいくつか提起され
てきた。その中で、共通点の第1として、ターゲット企業の株主がプレミアムを獲
得しようと現在のターゲット企業の価値を超える買収提示価格に応じ、買収者は見
込まれる価値増加の利益を得ようと買収を仕掛けるという認識は、経済的動機の原
則の上から買収成立の不可欠な条件とみなすことができる。しかし、このような認
識の結果、これまでの理論モデルでは、ターゲット企業の株主は買収提示価格が現
在の価値より大きければいっでも持株を提供し、それゆえ、この場合には常に買収
は成功するとみなされる。したがって、これまでの理論モデルでは現在の価値より
買収提示価格が大きい場合でも失敗するという事実が説明されなかった。さらに、
共通点の第2として、これまでの理論モデルでは、ターゲット企業の株主の成立条
件の中に買収後の評価値と買収提示価格がともに盛り込まれておらず、第3とし
て、ターゲット企業の株主にっいて、それがあたかも一っの同質的なグループのよ
うにみなし、株主の判断の個別性を考慮に入れてこなかった。これまでの理論モデ
ルに共通したこのような限界を克服したのがGrossman　and　Hart〔1980〕であるc
次章では、これにっいて考察をすすめる。
31　　具体的には本論では検討しないが、これは買収の成立条件を考察する上で
重要な論点である。なお、これについては終章でふれる。
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第2章 GH説とただ乗り問題
第1節　　GH説とその意義
1．GH説の内容
　所有の分散によって経営者が株主の利益追求から逸脱した行動をとっていくと
き、その企業の株価は下落する。買収者は自らの優れた能力を信じて、より高い株
価を実現させその価値増加を利益として獲得するために買収を仕掛ける。したがっ
て、買収を経て株価は再び上昇するか、あるいは買収が行われなくても、経営者は
買収のターゲットとされないために株価を下げないような経営を心掛ける。これ
が、Marris〔1964〕、Manne〔1965〕が描いた買収のメカニズムである。
　ただし、このメカニズムが機能するためには、（ターゲット企業の）株主が買収
提案に応じて持株を買収者に提供（売却；tender）することが不可欠となる。この
点に注目して、TOBの際に株主は売却しない可能性があることを指摘したのが
GrossiBan　and　Hart〔1980〕である。
　Gr。ssman　and　Hart説（以下、　G　H説）ではこれにっいて次のように説明され
る1。まず、ターゲット企業の所有は分散しており、株主数は多く、個々の株主の
所有比率は非常に小さいとする。この条件のもとでは、どの株主も自らの売却意思
決定はTOBの成否に影響力を与えることはないと考えるとみなせる。さらに、現
在の経営者のもとでのターゲット企業の価値よりも高い買収価格が提示されれば、
株主と買収者は合理的期待にもとついてそのTOBは成功すると期待するものとす
る。買収者はターゲット企業の50％超の株式を取得できればTOBは成功とみなす
とする。
　このような前提においては、現在の価値より高い買収提示価格をえるためにター
ゲット企業の株主は持株を売り、買収は成功するという通説的な事態は起こらな
い。その理由は次のように説明される。株主は、このTOBは確実に成功し、自ら
の売却意思決定は成否に影響を与えないと考えている。そこで、株主は売却した場
合としない場合の両方を想定する。売却した場合、株主は提示価格Pを得ることが
でき、売却しない場合、買収後に買収者によって経営改善された分が現在の価格に
上乗せされた価値Vを得ることができる。このとき、P＜Vの場合、　Vを得ようと
して株主は持株を提供しようとしない。全ての株主がこのように判断し売却しなけ
れば、買収者に株式が集まらず買収は失敗する。したがって、株主が持株を提供す
るための条件は、
?? GH説の以下の説明については、　Grossman　and　Hart〔1980，　PP．44－47〕を
25
　　　　　　　　　　　　　　　　P≧V
となる。しかし、この場合株主は提供しようとするが、買収者にとっては買収後に
見込まれる価値よりも株式の買付額が高くなってしまい、買収を行うことによって
損失が生じる。したがって、買収自体が行われない。かくして、実施されたTOB
は、たとえ買収提示価格（オファ価格）が現在の価格より高いとしても、失敗に終
わる。
　このような事態が生じる理由は、株主が買収の潜在的な成功にただ乗り（フリー
ライド）することにある。すなわち、買収後に見込まれる価値の増加によって得ら
れる利益は、本来、買収を実施する買収者が獲得しようとするものであるが、さら
に株主も持株を提供しない（すなわち、買収の成功に貢献しない）ことによってこ
れを獲得しようとするのである。これがいわゆるただ乗り問題である。
　しかし、実際には多くのTOBが実施され、さらに成功している。この現実を説
明するために、GH説では、買収者と株主による評価の差が導入される。すなわ
ち、買収者による買収後のターゲット企業の評価はvのままであるが、株主による
それをVsとしてあらたに設け、この両値が異なりうることを前提とするのである。
これによって、株主が持株を提供するための最低価格はVsとなる。買収にかかる
諸コストをcとすると、買収者の利益πは、次のように表すことができる。
　　　　　　　　　　　　　π＝V－VS－C
買収が発生するためには、買収者への利益が見込まれる必要がある。そのために
は、買収者の評価値Vが株主の評価値VSよりも（Cを超えるほど）十分に大きく
なければならないことをこの式は示している。
　ここで、Grossman　and　Hartは、買収者と株主の評価の差は自然に発生するもの
ではなく、株主が自らっくりだすものと考える。具体的には、原始株主（initiaI
shareholders）が、定款を作成する際に、買収者がターゲット企業の買収後価値を
ある一定額減少させ、それが買収者に支払われるようにすることを認める内容を盛
り込むということである。たとえば、経営者となった買収者への巨額な給与支払い
やストックオプションなどの新株交付。買収者が所有している別の会社への、合併
や清算を通じたターゲット企業の資産の公正価額以下での譲渡、あるいはターゲッ
ト企業の製品の廉価での販売、である。これらの方法によって結果的に、持株を提
供しない株主にとっての持分価値、すなわち買収後のターゲット企業の少数株主と
なることの価値が減少する。このように、GH説では、（原始）株主は自らの持分
を自発的に減少させる、すなわち希薄化させることで買収者と株主の評価の差をっ
くりだすと説明される。
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　この（最大）希薄化値φを考慮に入れると、持株を提供しない株主の持分価値は
TOBが成功した場合・Vs≡v一φとなる。したがって・株主は次の場合に持株
を提供する。
　　　　　　　　　　　　　　　　P≧V一φ
　ここで、pは現在の価格q以上とし、　pを株主に提供させる提示価格とすると、
p＝max（v一φ、　q）と表すことができる。このとき、買収者の利益πは次のよ
うに表すことができる。
　　　π＝v－P－C＝v－max（v一φ，　q）－c＝min（φ，　v－q）－c
この式より、買収者の利益はφと（v－q）の両方がcを超えるときにプラスにな
り、したがって、このときに買収が起こるとされる。
2．GH説の意義
（1）買収成立条件にっいての意義
　GH説の提起した買収成立条件には2っの意義がある。第1の意義は、買収の成
立条件モデルがこれまでの理論において一貫して無視されてきたオファ価格をモデ
ルに組み込んだことである。これによって、GH説は、これまでの買収成立モデル
を大きく修正した。
　GH説の買収成立の条件を整理すると、次のようになる。まず、ターゲット企業
の株主にとっての成立条件は、p≧Vs（＝V一φ）であり、買収者にとっての成
立条件は、v－p－c＞0である。ただし、買収者と株主の評価の差を導入する前
の段階ではVs＝v（φ＝0）であったので、その基本型としては、ターゲット企
業の株主の成立条件はp≧vである。なお、買収者の方は同じである。
　一見して分かるように、GH説におけるターゲット企業の株主および買収者のそ
れぞれの成立条件の中に買収後の評価値とオファ価格が両方とも盛り込まれてい
る。前章でみたように、これまでの理論モデルでは、この2っが数値が成立条件の
中に盛り込まれていなかった。したがって、これまでと比較すると大きな変化とい
える。実際に行われる買収においては買収者からの価格の提示がともなわれ、ター
ゲット企業の株主の判断にはオファ価格は少なからぬ影響力をもっことは十分考え
られる。また、買収者の方も買収を実施することによる自らへの利益を見積もる際
に、オファ価格の問題は不可避的な考慮点である。したがって、GH説は、これま
で無視されてきた、買収当事者の実際の意思決定において重要な要素であるオファ
価格を成立条件の中に明確に位置づけたといえる。
　これはGH説が、これまでとは基本的に異なる新たな成立条件モデルを提起した
ことを意味する。すなわち、これまでのモデルでは、株主や買収者の判断は、ター
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ゲット企業の現在の評価値と買収後の評価値を比較して行われると認識されてき
た。これに対し、GH説では、オファ価格とターゲット企業の買収後の評価値が比
較して判断が行われると認識されている。つまり、比較の対象として、ターゲット
企業の現在の評価値が外され、あらたにオファ価格が導入されたことになる2。こ
のように、GH説は、買収の直接の当事者であるターゲット企業の株主と買収者の
意思決定が行われる際の比較の対象にっいての認識を修正したのである。
　第2の意義は、ターゲット企業の株主の売却意思決定に、売却しないとの選択肢
をくわえたことである。この点も、オファ価格を盛り込んだことから導き出され
る。
　前章において指摘したように、これまでの理論モデルにおける認識では、ター
ゲット企業の株主の意思決定は現在の価値と買収後の価値を比較して高い方である
買収後価値を得るというものであった。これは、株主の意思決定を経済的動機にも
とつく合理的な行動とみなす考え方に沿うものである。この結果、買収後価値が現
在の価値より大きければ、株主は常に持株を提供するとみなされる。
　しかし、すでに述べたように、これまでのモデルでは、オファ価格と買収後価値
は区別されておらず、したがって、実質的にはオファ価格が買収後価値と等しいこ
とが暗黙裡に想定されている。この想定のもとでは、株主にとってはオファ価格を
得る（持株を売却する）ことは、同時に買収後価値を得ることを意味する。した
がって、この場合、オファ価格と買収後価値が等しいことから、株主にとってはど
ちらかを選択する必要はない。このように、これまでの理論モデルではこの2っの
値が同一視されることから、株主の売却意思決定がほとんど問題にならず、株主は
常に売却することが想定されていたのである。
　しかし、オファ価格と買収後価値が区別される場合、株主はどちらかを選択せざ
るを得ない。経済合理性にもとついて判断すれば、当然ながら株主は値の大きい方
を選択しようとする。この2っの数値の大小によって、株主の売却意思決定は正反
対なものとなる。すなわち、オファ価格が大きければ、株主は持株を買収者に提供
し、買収後価値が大きければ、提供しようとしない。
　この理由は、GH説では現金を支払い方法とした→没的なTOBが想定されてい
ることにある。現金支払いTOBと株式交換TOBの相違の意味は、ターゲット企
業の株主の買収後の位置にある。すなわち、株式交換TOBでは、ターゲット企業
の株主はターゲット企業の持株と交換に買収企業（あるいは買収時に両社が統合さ
れる場合には新設企業）の株式を受け取る。これは、買収企業の株主という立場
で、ターゲット企業の株主が買収後においても同じ企業の株主であり続けることを
2　　ただし、これはGH説では、ターゲット企業の現在の価値くオファ価格を
前提としていることによる。
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意味する。これはさらに、支払対価の価値が買収時点では（現金と同様に）明確な
金額として確定しておらず、買収企業の買収後の利益等によって変動することをも
意味する。っまり、株式交換TOBでのターゲット企業の株主は買収後のシナジー
効果の大小や利益変動のリスクを共有することとなる3。このように、株式交換T
OBにおいては、買収に応じて株主が持株を提供したとしても、ターゲット企業の
買収後価値に参加することが可能である。これに対し、現金支払いTOBでは、
ターゲット企業の株主は持株を提供した対価として現金（オファ価格）を受け取
る。これは、ターゲット企業の株主が持株を提供することによって買収後にはター
ゲット企業の株主ではなくなることを意味する。買収後価値とは買収が成功した後
に生じうると考えられる価値であり、それゆえ、これに参加するために、買収後に
株主でなければならない。したがって、現金支払いTOBにおいては、買収後価値
を得るためには、持株を提供せずに持ち続けなければならない。このように、現金
支払いTOBにおいては、オファ価格と買収後価値は株主にとって二者択一の選択
肢であり、両者を得ることはできない。
　このように、オファ価格と買収後価値が区別される場台、ターゲット企業の株主
は買収後価値が大きいと見積もれば持株を持ち続けることになる。逆にいえば、い
くら買収者がターゲット企業の現在の価値よりも大きい価格を提示したとしても、
それが株主の見積もる買収後価値より小さければ、株主は持株を売却しないことに
なる。この意味で、TOBの成否はターゲット企業の株主が握っていることをGH
説は示唆しているということができる。いずれにしても、株主は常に持株を売却す
るというこれまでの理論モデルにおける想定が大きく修正されたといえる。こめよ
うに、GH説は、オファ価格を成立条件に盛り込み、買収後価値と区別することに
よって、一般的に用いられる現金支払いTOBにおいては、ターゲット企業の株主
は売却しないという選択肢をもっことをはじめて盛り込むことに成功したのであ
る4。
　なお、GH説は、以上のように現金支払いTOBに注目し、オファ価格を成立条
件に盛り込んだことによって、買収が成立（実施および成功）しない根本的な理由
が、ターゲット企業の株主と買付者の両者による買収後価値の増加の分配上の非効
率にあることを示すのにも成功している。すなわち、GH説のモデルにおいては、
この価値の増加が買付者に分配されない場合、買付者はTOB自体を実施しないこ
3　　たとえば、Rappaport　and　Sirower〔1999，　p．148〕を参照。
4　　　なお、株式交換TOBの場合、オファ価格の方が大きければ、当然に株主
は持株を提供するであろう。ただし、買収後の持分価値の方が大きければ、提供す
るかどうかには無関心であろう。なぜなら、たとえ自らの売却がTOBの成否に影
響を与えないと考えているとしたも、株主が売却しないことによって得られる利益
は見あたらないからである。
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とが明確に認識されている。たしかに、両者の成立条件をそれぞれ独立させたモデ
ルはすでにSteiner説において提起されているが、そこでは、分配問題はTOBの
成否に直接かかわる問題として取り上げられていない。すなわち、Steiner説では
株式交換TOBが対象とされているため、分配を決定するプレミアムは株式交換比
率を通じて間接的に示されざるをえず5、さらに、その比率にっいても、いかなる
範囲においてTOBが成立するかは考察されていないのである。しかし、　GH説で
は、分配を決定するプレミアムがオファ価格として端的に示され、さらに、両者の
見込むターゲット企業の買収後価値とオファ価格との大小こそがTOBの成立を決
定する直接的な要因として重要視されている1っまり、ターゲット企業の株主と買
付者のどちらにも価値の増加が分配されないと買収は成立しないことが明確に示さ
れているのである。これによって、異なる両者の買収成立条件の関連はより明確と
なる6。
（2）株主像にっいての意義
　以上のようにGH説はこれまでとは異なる新たな成立条件モデルを提起したわけ
であるが、これにともなって、モデルの背景となる株主像にも変化がみられる。
ターゲット企業の株主は買収の成立に重要な役割をもっているため、それがGH説
においてどのように認識されているかにっいての考察は不可避的である。
　GH説では、株主についての2つの新たな側面が認識されている。第1は、利益
獲得への積極姿勢にっいてである。すなわち、ターゲット企業の株主は売却の意思
決定の際に、単に利益を得ようとしているのではなく、「より」多くの利益を得よ
うとしていることである。単に利益を得ようというのであれば、現在の価値よりわ
ずかでも大きいオファ価格が提示されれば株主はそれに応じて持株を売却すること
になる。っまり、このような株主は、オファ価格に盛り込まれている現在価格を超
えるプレミアムを買収によって得られる利益として十分なものであると満足する。
これが、これまでの理論モデルで想定されていた株主である。しかし、GH説にお
いて想定されている株主は、これだけでは満足しない。すなわち、株主が「より」
多くの利益を得ようとしている場合、オファ価格が現在の価値より大きいことだけ
では売却する条件は満たされない。っまり、ターゲット企業の株主は知り得る選択
肢の中で最大の価値を得ようとするのである。現在の価値q＜pを前提とした、G
5　　Steiner説では、プレミアムを株式交換比率に代替させるために、多くの限
定を行っている。前章2節4を参照。
6　　Steiner説でも同様に、ターゲット企業側と買収企業側とで異なる買収成立
条件が提起されているが、両者の評価の相違が大きくなりうることが盛り込まれよ
うとされるため、結果的に、モデル全体における両条件の連結管であるプレミアム
（交換比率）の役割が相対的に小さくなっている。
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H説におけるターゲット企業の株主の成立条件である「P≧Vs」はこれを端的に
表している。このように、GH説では株主は「より」多くの利益を得ようとし・そ
れに基づいて売却決定を行うと認識されている。
　第2は、他の株主と異なる個別性である。すなわち、GH説では株主が全体とし
てみなされておらず、株主一人一人が他の株主とは異なる行動をとる存在としてと
らえられているのである。この点は、株主が売却しないという判断がいかに行われ
るかを検討することによって浮き彫りになる。特に、所有の分散によってターゲッ
ト企業の株主は、自らの売却意思決定がTOBの成否に影響を及ぼさないと考えて
いるというGH説の前提に注目する必要がある。
　先に述べたように、株主が売却しないのは、買収後価値の方がオファ価格よりも
大きい場合、各株主は、経済的動機にもとついて判断することにより買収後価値を
得ようとし、その結果、売却しないという意思決定を下す。ただし、株主のこの判
断は、単に経済的動機のみに基づいているわけではない。さらに、自分以外の他の
株主の行動の予測に基づいたものでもある。っまりこういうことである。買収後価
値の実現は、買収の成功を前提とするから、過半数など、成功に必要な一定量以上
の株式が提供されなければならない。したがって、買収後価値を得ようとする株主
は、まずその買収が成功すると予測していることになる。買収の成功を予測すると
いうことは、それに見合うだけの多くの株主が持株を提供することを予測している
ことを意味する。したがって、売却しない株主は、自らは買収の成功に貢献しない
にもかかわらず、買収は成功する、すなわち自分以外の他のほとんどの株主は売却
すると考えていることになる。っまり、GH説は明らかに、株主間の行動の差異を
想定しているのである7。株主がその意思決定の影響力はないと考えるとの前提は、
この点を成立条件モデルに組み込むために必要な措置であったといえる。
　このように、これまでの理論モデルでは、株主はターゲット企業の現在の価値を
超えるプレミアムを買収によって得られる利益として満足する存在とみなされ、さ
らに、他の株主の行動を予測し、それと異なる行動をとることは想定されていな
かったのに対し、GH説では、買収による利益として単にプレミアムだけでは満足
せず、さらに、一つの同質的、凝集的な集団としてではなく、独自性を持ち、した
がって他と異なる行動をとりうる個別な存在として認識されているといえる。
第2節GH説とただ乗り問題
1．GH説におけるただ乗り問題の提示とその意義
7　　ただし、GH説においては、すべての株主はTOBが成功すると期待する
ことが想定されている。
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　ところで、GH説における以上のような株主像についての認識は、いわゆるただ
乗り（フリーライダー）問題を説明することにっながっている。すなわち、そこで
描かれている株主とは、提示されている買収価格には満足せず、より多くの買収後
価値を得ようとし、そのために、他の株主による持株の提供をあてにして、自らは
提供しようとしない株主である。これは、自らは買収の成功に貢献しないにもかか
わらず、その成果のみを享受するただ乗り者とみなすことができるのである8。す
べての株主がこのようにただ乗りをもくろんだ場合、たとえ買収後価値が現在の価
値より大きいとしても、買収は失敗する。すなわち、他の株主の行動にっいての予
測に基づく個々の株主の利益追求によって株主全体の利益が失なわれるわけであ
る。このように、GH説は株主のただ乗り行動を盛り込むことによって、現在より
もターゲット企業の価値を引き上げる買収が失敗に終わることを説明しているので
ある。
　しかし、GH説が注目に値するのは、単にただ乗り問題を説明するにとどまら
ず、それが買収者の買収意思決定にも関係していることを示した点である。すなわ
ち、買収者も利益を追求する存在であり、したがって、利益が見込まれる場合にの
み買収は実施されることが買収の成立条件として明示されている（V－p－C＞
0）9。ターゲット企業の株主がただ乗りしないためには、Pは、もう一方の成立
条件のp≧Vs（ニv一φ）を満たすほど十分に大きい必要があるので、　GH説で
指摘されているように、ターゲット企業の株主と買収者の見積もる買収後価値が同
じである場合、買収者に利益が見込まれないため買収は実施されない（c＞0よ
り）。このように、GH説では買収の実施も買収成立条件に盛り込まれているた
め、ターゲット企業の株主のただ乗り行動がオファ価格の高騰という形で買収者の
利益を侵食し、その結果、買収の実施を妨げうることが示されている。以上より、
ただ乗り問題に関するGH説の意義は、第1に、株主のただ乗りによって、価値を
上昇させる買収が結果的に失敗する可能性を指摘したこと、第2に、株主のただ乗
りが、買収者に価値を上昇させる買収の実施を思いとどまらせる可能性を指摘した
ことにあるといえる。
2．GH説以降のただ乗り問題
8　　Goshen〔1997，　p．752〕によれば、ただ乗りしようとする株主は、経営の改
善を生みだすための費用を負担する新支配株主すなわち買収者と、相対的に低いプ
レミアムで持株を提供することによって支配権の移転のコストを負担する売却株主
の両者の犠牲のもとにただ乗りすることが指摘されている。
9　　ターゲット企業の株主のただ乗り問題を指摘しているほかの文献として時
折あげられるものに、GH説の同年に公刊されているBradley〔1980〕がある。し
かし、Bradley説では、買収者への利益が見込まれることが買収成立の条件である
ことはふれられていない。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　32
　以上のように、GH説は株主のただ乗り行動が買収を失敗させ、さらにその実施
さえも妨げうることを示したわけであるが、現実には多くのTOBが実施されてお
り、さらに成功もしている。この現実を説明するために、今度は、このただ乗り問
題がいかに克服されているのかに研究者の関心が集まることとなった。この結果、
GH説が提起したものとは異なる方法が多くの研究者から提起されることとなった
のである。
　その代表的なものをあげれば、Shleifer　and　Vishny〔1986〕では、買収前に
ターゲット企業の株式を取得する方法（初期取得）が提起されている。さらに、
ターゲット企業の株主に注目したもので、株主数が限定されている場合（Bagnoli
and　Lipman〔1988〕）、その持株数が分割できる（持株が1株ではない）場合
（Holmstrom　and　Nalebuff〔1992〕）、ただ乗り問題が解消するとされている。そ
して、Bebchuk〔1989〕では、無条件買付けによるTOBにおいては、条件付きの
場合には生じない株主の売却インセンティブが生じると指摘されている。
　これらは、買収者の利益を確保することに注目するアプローチとそれ以外のアプ
ローチに大別できる。前者は、ターゲット企業の株主のただ乗り行動を前提とし
て、買収を実施することによって買収者が独自の利益を確保するための方法にっい
ての議論であり、したがって、買収者に注目した議論である。後者は、ただ乗り行
動を前提としないものを含め、ターゲット企業の株主に注目した議論であるe
（1）買収者の利益確保アプローチ
a．希薄化説
　買収者の利益確保手段をターゲット企業の株主が得る利益の希薄化に求める考え
方には、GH説でいわれる「自発的」希薄化によるものと、2段階オファによるも
のがある10。
　「自発的」希薄化とはすでに説明したように、（原始）株主が「自発的に」認め
た持分価値の低下のための措置を、買収者が実施することである。たとえば、買収
後の経営者への巨額な給与支払いやストックオプションなどの新株交付、買収者が
所有している別の会社への、合併や清算を通じたターゲット企業の資産の公正価額
以下での譲渡やターゲット企業の製品の廉価での販売である。これらによって、持
株を提供しない株主の持分価値を低下させ、TOB後に残りの株式を買い集める際
の金額を抑えるのである。ただし、これらの「自発的」希薄化による買収者の利益
は、株主として得る利益ではなく、いずれも実質的にはターゲット企業の価値の一
10　　この点は、たとえばSpatt〔1989，　pp．107－108〕，Weston，　Chung　and　Hoag
〔1990，App．，p．662〕で指摘されている。
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部を買収者個人へ有利に移転することによる利益であることは付記されるべきであ
ろう11。
　2段階オファ（two－tier　offers）とは、　T　O　Bの際に、過半数など一定の比率
に至るまでに提供された株式に対する価格（第1次価格）と、その後に提供された
株式に対する価格（第2次価格）とを区別するTOBである12。通常、過半数まで
の提供分にはプレミアムのある高い価格が、それ以後の提供分には低い価格が設定
されている。特に、第2段階の提供分には、現金ではなくその後の買収企業との合
併の際に買収企業の株式をその対価とされることが多く、その市場価値は第1段階
の価格（オファ価格）よりもしばしば低い。また、2段階オファには、全ての株式
を買い付けない部分オファ（partial　offer）も含まれる。この場合、最大買付け
株数は明示されるが、残りの株式にっいての計画は発表されない。部分オファにお
いては残りの株式の市場価値が第2次価格に相当する。
　この両方法には実質的な相違はない。すなわち、過半数に至るまでの提供株式に
対する買付価格と、それ以降の提供株式に対する買付価格を区別している点は共通
している。しかもこの価格設定は買収者自身が行う。ただし、「自発的」希薄化の
場合には、買収者が発表あるいは示唆した買収後の価値低下を意味する策を考慮し
て、ターゲット企業の株主が買収後の株式価値をその分低く評価する。したがっ
11　　GH説のこの説明は、それまでの彼らの説明と一致しない。すなわち、買
収者側の成立条件として、買収者が得る利益πはV－V－Cとされており、買収
者の評価するターゲット企業の買収後価値vを利益源泉ましていることが分かる。
したがって、この段階での買収による買収者の利益は、経営政策の変更などの改善
によって増加したターゲット企業の価値vの実現から得られる利益（再売却益）が
想定されていたはずである。すなわち、ここでのvは買収者がターゲット企業の株
主として得られる価値であったといえる。ところが、具体例に示される利益の原因
は、ターゲット企業の株式価値の増加を反映したものではなく、有利な取引等によ
るターゲット企業の価値の一部の買収者個人への移転である。っまり、GH説の具
体例は、はじめの段階での想定とは反対に、ターゲット企業の価値の低下をともな
うことによって買収者が利益を得る方法である。
　　　さらに、GH説は株主が「自発的」に自らの持分価値を低下させるとして
いるが、これにも不一致が含まれる。すなわち、GH説での株主像は利益の追求に
積極的な存在であるから、自らの持分価値を低下させる行動とは相反するものと思
われる。これは、GH説において買収が行われることそれ自体が株主の利益に沿う
という基本的な考え方が基軸となっているからと考えられる。すなわち、経営に問
題のある企業は買収の標的となり、その結果よりすぐれた経営者（買収者）のもと
でそれまでより高い企業価値が実現され、それを株主は享受できる、というもので
ある。この場合の株主は全体としての株主である。しかし、TOBで売却の判断を
するのはオファ提示時点での個々の株主である。これらの株主は、「自発的」な行
動の成果、すなわち改善された買収後価値を自らが享受できない限り、その持分価
値を低下させようとはしないはずである。
12　　2段階オファに関するこの記述は、Weston，　Chung　and　Hoag〔1990，
p．492〕に基づいている。
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て、過半数以降の提供株式への買付価格の買収者による設定は間接的である。一
方、2段階オフアの場合には、第2次価格を買収者が直接的に提示する。
　この価格設定の区別は、ただ乗り問題の解消に重要な意味をもっ。すなわち、こ
の区別によって、買付者はターゲット企業株式のトータルの買い付け額を低く抑え
ることができるのである。つまり、ターゲット企業の株主の売却を誘引するため
に、買収者ははじめのオファ価格（あるいは第1次価格）を買収後価値よりも高く
設定しなければならないが、それは発行済株式すべてではなく一部のみ（ただし少
なくとも5（瑞超）の買い付けにおける価格である。残りの株式の買い付けにおける
価格にっいては、買収者は買収後価値より低い価格を設定することができる。した
がって、たとえ支配権の獲得に必要な株式数までの買い付けには買収後価値を超え
る価格を設定しなくてはならず、したがって、その分にっいては買収者は損失を見
込むことになったとしても、残りの株式の買い付けで買収後価値よりも大幅に低い
価格を設定することによって、先の損失を理め合わせ、さらに利益を見込むことが
できる。
　なお、価格設定の区別によって、はじめのオファ価格も買収後価値より低く設定
しうるということもしばしば主張される。これは、ターゲット企業の株主がT’OB
の成功を予測した場合、売却の選択肢は実質的に1っしかないことになるからであ
る。すなわち、オファ価格（2段階オファでは第1次価格）で売却することであ
る。なぜなら、TOBが成功すると予測した株主は、買収者の最終的な全株取得に
ともなって、遅かれ早かれどちらかの価格で売却することを迫られると考える13。
それならば、高い方の価格（オファ価格あるいは第1次価格）に応じようと判断す
るというわけである。このとき、ターゲット企業の株主の選択肢は2っの買付け価
格のみであり、その中に買収後価値はない。したがって、どちらの買付け価格も買
収後価値を上回る必要がなくなり、単にはじめの価格が後の価格より高く設定され
るだけでその株主は売却することになる。このことから、希薄化、とくに2段階オ
ファは、ターゲット企業の株主をいわゆる「囚人のジレンマ」に陥らせるもので強
圧的（coercive）であり、株主の正確な売却判断を阻害するものだとしてしばしば
批判される14。ただし、この強制はターゲット企業の株主がTOBの成功を予測し
た場合に限られる。そうでない場合、いずれの買付け価格も買収後価値を下回って
13　　この点から、希薄化は、買収者の見込む買収後価値に少数株主が参加する
ことを排除するために行われるといえる。この意味で、希薄化は、排除的措置
（exclusionary　devices）ともいわれる。
14　　この代表的な批判者はL．A．　Bebchukである。その論については、たとえ
ば、Bθbchuk〔1985，1988〕を参照。なお、　T　O　B後の締め出し価格にっいての
霧潔顯騨籍鵠蟻観撫潔i欝讐鎌叢聾も。撚
〔1986〕がある。
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いれば、ターゲット企業の株主はやはり売却しない誘因を持ち続けるであろう。し
たがって、希薄化がただ乗り問題を解消しうる理由として、理論的に重要で根本的
と考えられるものは買収者の利益確保であり、強圧効果は副次的なものとみなすべ
きであろう15。
　このように、稀薄化は買収者にとってターゲット企業の株主がえる利益を減少さ
せ、その分を自らの利益とすることを可能にする手法であるといえる。換言すれ
ば、希薄化を行う買収者は支配権獲得の前後での株式買付額を分けることによっ
て、買収全体にかかる株式買付額を低く抑えている。これを、Comment　and
Jarrell〔1987，　PP．286－287〕にならって表せば、次のようになる16。
　　　　　　　　　PB＝（F×PT）＋（（1－F）×PE）
ここで、
　　　　PB＝買収全体にかかる混合価格（blended　price）
　　　　P，；一株当たりオファ価格（第1次価格）
　　　　PEニTOB終了後のターゲット企業の株価（第2次価格、希薄化された
　　　　　　少数株式価値）
　　　　F＝TOB（第1段階）で買い付ける株数の比率
　各文字の説明は、2段階オファと「自発的」希薄化とで異なるうるが、その基本
的な考え方は、買収全体にかかる株式買付額は、支配権の獲得にかかった買付額と
残りの株式の買付けにかかった額の合計ということである。この式から分かるよう
に・TOB終了後のターゲット企業の少数株式の株価（PE）が低いほど買収全体
にかかる買付額は減少する。したがって、その分買収者は利益を増やすことができ
る（ただし、この式では利益の源泉である買収者の評価するターゲット企業の買収
後価値が盛り込まれていない）。このように、希薄化は少数株主の買収後価値を減
少させることにより、買付者にとっての買収による利益を確保する手段となる。
b．初期所有説
　買付者はTOBを実施する前の時点で、ターゲット企業の株式をある程度取得し
てからTOBを行うことがある。これは通常、初期所有（initial
shareholdi㎎）、足掛かり所有（toehold　shareh。lding）、TOB前取得
15　　後述するように、実際に2段階オファそれ自体がターゲット企業の株主の
持株提供を引き出してはいないという結果がでている。したがって、単に買付け価
格を区分したことによって強圧効果が生じているとはいいがたい。
16　　ただし、文字の説明は若干変更している。また、同様の式はWeston，　Chung
and　Hoag〔1990，　p．493〕、Bradley，　Desai，　and　Kim〔1988，　pp．35－36〕において
も説明され、同様の考え方がBebchuk〔1988，　PP．373－374〕に示されている。
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（pre－tender　offer　acquisiton）等といわれる（以下では、初期所有と総称す
る）。
　初期所有は、実際には様々な理由で行われる。Segre〔1987，　pp．723－725〕では、
次の5っの理由があげられている。第1は、TOBの成功をより確実にするためで
ある。すなわち、初期所有で事前にいくらかの株式を取得しておくことによって、
正式なTOBで支配権に必要な買付株数を減少させることができる。これによっ
て、買付者は潜在的な競合的買付者よりも有利になる。第2に、初期所有によっ
て、ターゲット企業の株式をいくらで売却するかにっいての株主の関心を探るのに
役立っ。これが、後のTOBでのオファ価格の設定において参考になる。第3に、
一定比率までの初期所有はその取得の意図を公開する必要がないため17、TOBの
発表までターゲット企業の株価を低く維持される可能性がある。ただし、一定比率
未満で取得の意図が公開されない場合でも、情報の漏洩等により初期所有での取得
による株価の上昇がっねに回避されるわけではない。第4に、TOBを用いる場
合、様々な規制に従わなければならないが、初期所有の段階ではそれを回避でき
る。すなわち、TOBによる取得では、（i）一度提供された株式をその株主が一定
期間内にとりやめる場合、買付者はそれを返却しなければならず、買付予定株数を
超えて応募された場合、買付者は按分的に買い付けなければならない。（ii）TOB
は全ての同じクラスの証券保有者に開かれていなければならず（全保有者ルー
ル）、TOB期間中で示された最大額が支払われなければならない（最高価格ルー
ル）。（iii）オファ価格が修正された場合、提供された全ての株式に対してより高
い方の対価が支払われなければならない。第5に、TOBが成功しない場合、再売
却できる。すなわち、より高いオファ価格を付けた第三者によるTOBがかけられ
た場合、買付者は、初期所有のために市場あるいは私的な交渉を通じて取得した
ターゲット企業の株式を、このTOBで売却して利益を得ることができる。また、
競合する買付者があらわれない場合でも、ターゲット企業自身が防衛のために自己
株式買戻しのTOBを行うこともあり、買付者はこれに応募して売却することもで
きる。ただし、TOBの実施期間中に買付者は市場あるいは私的交渉を通じてター
ゲット企業の株式を取得することはできない。
　以上のように、初期所有の実施する実際上の目的・動機は多様であるが、ただ乗
り問題の議論で注目される、買付者にとっての初期所有の主たるメリットはオファ
価格よりも低い価格でターゲット企業の株式を取得できることである。この点に注
目して理論化したのがShleifer　and　Vishny〔1986〕である18。このShleifer　and
17　　アメリカにおいて、5％以上の株式を取得した場合、取得者は10日以内にS
ECヘフォーム13Dを提出しなければならない。
18　　ただし、Grossmnan　and　Hart〔1980，　p．45，　note　5〕においても、初期所有
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Vishny説（以下、　S　V説）においては、買付者がターゲット企業の大株主であるこ
とが想定されている。この大株主すなわち買付者はリスク中立で経営者と特別な関
係をもっておらず、その所有比率αは5〔跳未満であるとされる。他の株主はリスク
中立の零細株主であり、したがって他の株主全体の所有比率は1一αとなる。
　いま、現在の経営者を交代させ、能力のより高いと買付者が見込む経営者を就任
させるためにターゲット企業の株式の過半数（ここでは5筋）を獲得しようと買付
者がTOBをかけるとする。オファ価格は現在の価格qとプレミアムπの合計とす
る。このとき、買付者は次の条件をもっ。
　　　　　　　　　0．5Z－（0．5一α）π一c≧0
ここで、
　　　　Z＝経営者の交代によって見込まれる利益の割引価値の増加
　　　　α＝買付者の初期所有比率
　　　　πニオファ価格のうちターゲット企業の現在の価値を超えるプレミアム19
　　　　c二買収に付随する諸コスト
　　　　　　　（π、c＞0）
　この式では直接的には現在の価値を超える部分のみを表しているため、qは用い
られていないが、Z、兀にqを足してそれぞれを買収後の（割引）価値、オファ価
格としたとしても、この式の主旨に変化はない。また、ここではTOB後の所有比
率が5（瑞になることが想定されているが、10（嬬としても大きな差はない。この場合、
0．5の部分が1となる。
　この式の右辺の第1項は、買付者が買収後に実現されると期待するターゲット企
業の価値のうち、その所有比率に応じて得られる価値であり、買収による買付者の
利益の源泉である。第2項は、TOBで買い付ける株式、換言すれば、目標所有比
率のうち初期所有では足りない株式に要する、現在の価値を超えて支払わねばなら
ないプレミアムの総額である。第3項は、株式の買付額以外の、買収に付随する
様々なコストである。したがって、この式は買収によって得られると見込まれる買
付者の利益が0以上であることを示した買収成立条件であり、基本的には、GH説
におけるそれと同じ構造であることが分かる。
　この式における特徴は、初期所有比率qが増加するにともなって、買収者の利益
が増加することを示している点である。これは、SV説において初期所有での買付
額がTOBでのそれよりπ分だけ低い（すなわち、初期所有での買付額はq）と想
がある場合、株主のただ乗り行動があったとしても買収者は買収で利益を確保でき
ることが指摘されている。
tg　　厳密には、πはターゲット企業の現在の価値とオファ価格との差額と等し
いわけではないとされる。Shleifer　and　Vishny〔1986，　P．466〕を参照。
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定されていることによる。つまり、初期所有比率が大きければ、必要な所有比率
（50％）のうち、プレミアムをいらない（TOB前の）現在の価格で買い付ける分
が大きくなり、したがって、反対にプレミアムをっけて買い付けなければならない
分が小さくなるわけである。換言すれば、買付者はプレミアムのいらない初期所有
比率を大きくした分だけ、買付額を減少させることができ、したがって、自らの利
益を増加させることができることである。
　これによって買付者は、TOBにおいて買収後価値を上回るオファ価格を設定す
ること力河能となる。すなわち、初期所有が行われる場合、ターゲット企業の全て
の株式をプレミアム付きの価格で買い付ける必要はないため、初期所有比率の分だ
け相対的に買付額を低く抑えることができる。っまり、この初期所有の際に支払わ
なくて済んだプレミアム分を、今度はオファ価格に上積みすること力河能となるの
である。したがって、初期所有比率が大きく、オファ価格と買収前のターゲット企
業の価値との差が大きければ、この上積み分も大きくなり、買収後価値を超えるオ
ファ価格を設定するとしても買収者が利益を得られる可能性が生じるわけである。
このように、SV説は、買収者は初期所有を行うことによって、利益を確保したう
えでターゲット企業の株主の持株提供を引き出しうることを示したわけである。
c．希薄化説と初期所有説の共通性
　以上の両説には次のような共通点がある。すなわち、ターゲット企業株式の買付
額を2っに区分することによって、買付者は買収全体にかかる買付額の合計を低く
抑えるという点である。すなわち、希薄化説においては、支配権取得の後の段階で
の買付額を低下させることが注目されており、髄 炎叝蒲L説においては、支配権取得
の前の段階での買付額を低下させることに関心が払われている。このように、どち
らも、基本的にトータルの買付額の削減によって買付者の利益を確保する方法であ
ることは明らかである。
　くわえて、どちらの方法もこの買付額の削減に必要な買付価格の区別は、買付者
自身が講じた措置によって実現されていることが分かる。まず希薄化の場合、買収
者は支配権の取得した後のターゲット企業株式の買付価格を強制的に低く設定する
か（2段階オファ）、低くなることを見積もらせるように価値低下策の実施を示唆
する（「自発的」希薄化）。次に初期所有では、それを行うのは買付者である。こ
のように、トータルの買付額を削減するための低い方の買付価格は、いずれも買付
者自らがとった措置にともなって設定されていることが分かる。
　このように、希薄化説および初期所有説は、買付者が買収全体にかかるターゲッ
ト企業株式の買付額をできる限り抑えることを主眼においている。そして、希薄化
39
と初期所有に、買付価格を2っに区分することで支配権の取得に関わる買い付け額
を縮小し、これによって自らの利益を確保するために買付者が講じた手段であると
いえる20。
（2）買収者の利益確保以外のアプローチ
a．株主数限定説
　GH説において説明されるただ乗り問題には、所有の分散による零細株主が想定
され、したがって、多数の株主の存在が前提となっている。この前提を崩すことに
よって、ただ乗り問題が解消されると考えたのがBagnoli　and　Lipmanである。
Bagnoli　and　Lipman〔1988〕（以下、　B　L説）では、株主数が限定されているとす
る以外は、GH説と同じ前提がおかれる21。ただし、株主数1がターゲット企業の
全株式数Nを所有しており、i番目の株主はhi株を持っているとする（h三は整
数）。さらに、K（＜N）をターゲット企業の支配権を獲得するために必要な株数
とすると・全ての株主について・0〈hi〈N－Kとされる。っまり、どの株主も
一人では支配権をもっておらず、したがって、仮に他の株主全員が売却したとして
も、ある一人の株主の反対によってそのTOBが失敗に終わるという事態は発生し
ないと想定されるわけである。くわえて、現在の経営者のもとでのターゲット企業
の株式価値をPo、買収が成功した後の買付者のもとでの株式価値をp1とし、買付
者の方が現在の経営者よりも経営能力が高い場合、Pl＞Poとする。これらの変数
は全て共通に認識されているものとする。また、ターゲット企業の株主も買付者も
リスク中立であり、株主がえる期待価値は持株hiの期待（割引）価値で、買付者
2°@　希薄化と初期所有は買収者側の成立条件の中に同時に盛り込むことができ
る。これによって、両方法が買収者の利益確保に貢献し、それゆえ両説が買収者側
の成立条件に注目していることがより明確になる。すなわち、買収者が買収を実施
するための条件は、次のようになる。
　　　　　vB－｛α・vo＋（F一α）PT＋（1＋F）PD｝－c≧0　　（1）
　　　ここで，
　　　　　VB＝買収者によるターゲット企業の買収後価値
　　　　　Vo二買収前（現在）のターゲット企業の価値
　　　　　ii：繍鎌裾段階価格）
　　　　　F＝TOBによる買い付け目標所有比率（初期所有分を含む）
　　　　　　　　（＞0．5）
　　　　　α＝初期所有比率（≦0．5）
　　　　　c＝買付の付随コスト
　　　（1）の｛｝部分を変形させると、
　　　（1）、鰯錨鰯疏益騙る肌謙ち煮鮎P彰！小さ
いほど、（2）より、αが大きいほど、買付者の利益が大きいことが分かる。
21　　BL説の詳細な説明にっいては、本文（Bagnoli　and　Lipman〔1988，
pp．93－95〕）を参照。
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がえる期待価値はTOBによる利益の期待値である。買収に付随するコストは無視
する。TOBが失敗した場合の株式の価値はPoのままとし・株主はオファ価格b
≧Poのとき持株を提供しないものとする・
　このような設定の上で、まず買付者が一株当たりの買付価格（オファ価格）bを
提示する・これに対して・ターゲット企業の株主は持株のうち・0からhiまでの
整数株を選んで提供する22。このとき、BL説では株主が純粋戦略をとるとすると、
株主全体による売却株数はKに等しくなり、かっどの株主も持株をいくらかでも提
供するという均衡が存在することが提起される23。すなわち、この均衡においては、
誰か一人でも株主が提供する株数を少なくした場合、TOBは失敗しp1を得る機
会を失うので、どの株主も持株をすすんで提供する。ただし、ここでは提供される
合計株数がちょうどKであることが想定されている。このとき、全ての株主がTO
Bの成否に影響力をもっていることになる。これによって、株主はただ乗りしない
ことになるとされる24。
b．株数分割説
　BL説の発想に沿い、さらにターゲット企業の株主の持株数と買収利益の分配の
関係に注目した説がHolmstrom　and　Nalebuff〔1992〕（以下、　H　N説）である25。
HN説によれば、　GH説で示されたただ乗り問題の重要な点は、零細株主、すなわ
ち典型的には株主が持株を1株しか持っていないと想定されていることである。1
株保有の株主にとっては、持株の提供は全株を売却するか持ち続けるかのオール・
オア・ナッシングの選択である。このような株主には売却のインセンティブは低
い。この場合、買付者に買収から生じる価値増加の利益は分配されない。なぜな
ら、利益を分割できないからである。っまり、ただ乗り問題はこの利益の非分割性
によるというのである。
n　　BL説の本文では、買付者の行動と株主の行動は2ステージのゲームとし
て説明されているeすなわち、買付者の戦略tが戦略群Tより選択され、オファ価
格は戦略要素の一っとされる。さらに、株主の戦略も純粋戦略（pure　strategy）
と、持株の売却株数のセットについての累積確率分布の選択である混合戦略
（mixed　strategy）で区分されている。しかし、本論はB　L説の基本的な考え方を
述べることが目的であるので、簡略化と後に純粋戦略のみにふれるため、ここでこ
れらを詳述しない。
触轟糠鏡雛凝顧吾翻H蹴ig雛貯霧欝略σも
24@　BL説の視点に依拠し、それに初期取得を導入した分析として、　Liebler
〔1997〕がある。ただし、LieberはTOBが大株主にいる企業に対して提示される
場合を想定している。さらに、BL説に初期所有と買付者間の潜在競争を導入した
分析として、Ferguson〔1994〕がある。
25@　HN説の説明については、　Holmstrom　and　Nalebuff〔1992，　PP．38－39〕を
参照。
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　これは次のように説明される。本来、持株の提供はTOBの成功確率を上昇さ
せ、それゆえ、提供されない株式の価値をも上昇させる。っまり、持株を提供する
ことと、提供しないことは完全に相反するものではなく、むしろ相乗効果をもっも
のである。しかし、この相乗効果は1株保有の場合にはあらわれないeなぜなら、
1株を提供すれば持株はゼロだからである。このことから分かるように、株主の持
株数が大きくなるほど、その株主が持株を提供しようとするインセンティブは大き
くなる。
　これは、株主の持株数が大きくなり分割しやすくなるほど、買付者と株主は買収
による利益を分割することができるようになることを意味する。すなわち、全ての
株主はその持株の半分を買付者に提供すれば、買付者には50％の株式が集められて
買収が成功する。買収の成功にともなってターゲット企業の価値の増加が実現した
場合、買付者にはその5眺の持株を通じて価値増加により利益全体の5暁が分配さ
れ、株主にも同様に、提供しなかった5砺の持株を通じて利益の5（務が分配される。
もちろん、買い付ける目標の所有比率を引き上げることもできる。たとえば、8幌
を目標の買付所有比率とした場合、各株主はその持株の80％を提供すれば、株主全
体としての提供株数の比率は8暁になり買収が成功する。これによって生じる価値
上昇の利益のうち、買付者は8（嬬を、株主は2（罵を得ることができる。こうすること
により、買付者とターゲット企業の株主の両者が利益を享受することができるとH
N説では主張されるのである。これによれば、希薄化や初期所有をともなわなくて
も買付者に利益が生じることになる。
c．株主数限定説と株数分割説の共通性
　この両説の共通点は、GH説において前提とされていた、　TOBの成否に対する
株主の影響力がないという考え方を放棄したことにある。すなわち、GH説では、
高度に分散した零細化した株主が想定され、したがって、各株主は自らの持株提供
の意思決定はTOBの成否に何らの影響を及ぼさないと考えるとされていた。この
想定に基づいて、原子的な株主は自らの利益を最大化させようと、オファ価格より
も高い買収後価値を得るためにTOBでも持株を提供せず持ち続けようとすること
が、いわゆるただ乗り問題であった。
　これに対して、この両説においては、ターゲット企業の株主はみずからの売却意
思決定がTOBの成否に影響力を及ぼすと考える状態が想定されている。すなわ
ち、まず株主数限定説のBL説では、株主全体での売却株数が一定となる状態で
は、どの株主も成否に影響を及ぼすことが指摘されている。さらに株数分割説のH
N説では、各株主がその持株のうち、買付者の目標買付比率と同じ比率の株数を提
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供したときに、株主と買付者の両者に利益が分配されるような買収が成立するとさ
れており、これは各株主の成否への影響力を前提としている。この意味で、この両
説は「中枢株主（pivotal　shareholders）」仮説ともいいうる。
　ただし、両説では直接的に強調される株主の姿勢は異なる。まずBL説について
は、株主間の協調が暗黙裡に想定されている。すなわち、BL説では、まず株主全
体から提供される株式数が買付者の目標株数に正確に等しくなることが前提とされ
ている。さらに、通常ターゲット企業の株主が複数であり、BL説でもそのように
設定されている。株主が複数の場合、この前提のとおりに株主全体の提供株数が目
標株数に一致するためには、明らかに株主間での協調のうえでそれぞれの提供株数
が決定される必要がある。したがって、BL説の現実的な意味は、株主間の協調が
ただ乗り問題を解消することを提起していることと考えられる。
　っぎにHN説では、　GH説で想定されていた株主の利益への積極姿勢が否定され
ている。GH説における株主は「より」多くの利益を求め、買付者への利益さえも
侵食する存在であった。これに対し、HN説における株主は、買付者への利益の分
配を積極的に認め、自らそれに貢献するために、持株を提供する。このように、H
N説で想定される株主は、自らの最大利益を求めようとするのではなく、買収の成
功を優先しようとする存在である。
　しかし、HN説のこのような株主の行動が利益追求に沿うものとして成立するに
は、やはり株主間の協調が必要となろう。すなわち、HN説においても買付者の目
標買付比率と同様の比率をターゲット企業の各株主がその持株から提供しなけれ
ば、買収は成功しない。もともと、ただ乗りをもくろんで全く提供しない場合に得
られる価値の方が、成功させるために一定の比率を提供することによって得られる
価値よりも高い。したがって、利益を追求する株主であれば、一定比率の持株の提
供を選択するには、買収の成功に確実性を求めると考えられる。この確実性のため
には結局、株主間の協調が必要となると考えられるのである。
　以上のように、両説の主張が有効に機能するには、いずれも株主間の協調が必要
である。ただし、所有の分散した企業においてこれが実現するには現実的に相当の
困難がともなう。Hirshleifer〔1995，　PP．856－857〕においても、異なる文脈で、
中枢株主仮説の問題点としてこの点が指摘されている26。すなわち、買収を成功さ
せようとする戦略的な株主は、他の株主の行動が未知であれば結局のところ、どれ
だけ持株を提供すれば買収が成功するか分からないことが問題視されているのであ
る。このように、中枢株主説は現実的には実現が困難である株主間の協調を前提と
26
る。
この点に関連した実験を報告した文献として、Kale　and　Noe〔1997〕があ
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しており、したがって、われわれはその説明力に大きな疑問を抱かずにはいられな
いのである。
d．無条件TOB説
　買付者は通常、提供される株式数がある一定数（例えば、過半数など）に満たな
い場合、買い付けを行わずにTOBを撤回することを公開時に明示する。この場
合、提供された株式はすべてその株主へと返却される。このように・ある一定数以
上の株式が提供されることを買い付けの条件とするTOBは条件付き
（conditional）TOBと呼ばれる。これに対して、そのような条件のないものは、
無条件TOB（unconditional）と呼ばれる。ただ乗り問題が議論されるときに想
定されているのは、通常、条件付きTOBである。そこで、もう一方の無条件TO
Bが用いられれば、ただ乗り問題が解消されると主張するのが、Bebchuk〔1989〕
（以下、Bebchuk説）である。
　Bebchuk説の考え方は大要次のように説明される。まず仮定として、現在の経営
者のもとでのターゲット企業の株式価値をVo、買付者のもとでの買収後のター
ゲット企業の株式価値をv，、同じく買収後のターゲット企業の、持株を売却しな
かった株主が得られる価値（すなわち、買収後の少数株式の価値）をv。、オファ
価格をB（＞Vo）とする。ただし、希薄化は少数株式の価値を買収前の価値より
低くするほどではないとする（V。＞VO）27。
　GH説で示されたとおり、ターゲット企業の株主はBとv。を比較するため・B
≧v。でなければ株主は持株を提供しない。ただし、このGH説の考察では、　TO
Bが確実に成功する場合のみが想定されているeすなわち・v。は成功したときに
売却しない株主が得られる価値であり、失敗したときの価値は考慮されていないの
である。ここで、Bebchukは失敗した場合の株主の行動に注目する。っまり、失敗
した場合に株主が得ることができる価値は、条件付きTOBと無条件TOBとで異
なることを指摘するのである。まず、条件付きTOBにおいては、　TOBが失敗し
た場合、提供された株式はすべて株主へと返却され、その値は買収前のターゲット
企業の値に戻る。したがって、失敗した場合に持株を提供した株主が得られる値は
Voである。これは、失敗すると予測した株主にとって得られる価値は、持株を提
供した場合でもしない場合でも差がなく、同じ値Voであることを意味する・した
がって当然、このような株主は持株を提供するかしないかに無関心となる。このよ
うに、条件付きTOBの場合には、たとえ失敗する場合を想定したとしても、株主
ぽ積極的に持株を提供するという行動をもたないといえる。
27@　したがって、Bebchuk説では実質的にはこの希薄化はあまり積極的な意味を
持っていない。
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　しかし、無条件TOBの場合にはこの株主の判断に変化が生じる。すなわち、無
条件丁OBにおいては、株式が十分集まらずに失敗した場合でも提供された株式は
株主に返却されず、そのまま買い付けられる。したがって、持株を提供した株主が
得られる価値はBである。これは、失敗することを想定した場合の株主の行動に変
化をもたらす。つまり、失敗すると予測する株主にとって、持株を提供しない場合
に得られる価値はVoであるのに対し、提供した場合に得られる価値はBである。
したがって当然、この株主はVoよりも大きいBを得ようと考える・この結果・失
敗すると予測する株主は、持株を提供することになる。
　このように、失敗したときに株主が得られる価値が、条件付きTOBでは持株を
提供してもしなくても同じ買収前の価値v。であるのに対し、無条件TOBでは提
供しなければVoのままだが、提供すればオファ価格Bとなるのである。したがっ
て、失敗するとの期待を考慮した場合、無条件TOBであれば、ターゲット企業の
株主は持株を提供することになる。重要な点は、この場合の株主の持株提供は、B
がv。未満であっても行われ得るという点である。すなわち、失敗を予測する株主
にとっては、v。は実現しない値なので、選択肢とはならない。したがって、失敗
を予測する株主は、B＞Voあれば持株を提供しようとする。
　以上のように、Bebchuk説は、　G　H説の前提のうち、ターゲット企業の株主はT
OBが確実に成功すると（合理的に）期待するという前提をはずし、失敗する可能
性があることを株主の期待の中に盛り込んだ。これによって、無条件TOBの場
合、オファ価格が買収後の少数株式の価値を下回っていたとしても、株主が持株を
提供する可能性があることが指摘されることとなった28。たしかに、Bebchukのこの
指摘自体は、株主がもっ実際の期待をより反映したものといえる。すなわち、ター
ゲット企業のすべての株主がTOBの成功を期待するとの想定は現実的ではない。
実際には、失敗することを予測する株主も存在し、さらには成功と失敗の両方をそ
れぞれ異なる確率で予測する株主も存在すると考えられる。
　しかし、このBebchuk説の指摘は、必ずしもただ乗り問題の解消の説明として有
効であるかは疑問である。なぜなら、まず、失敗することを予測することでター
ゲツト企業の株主が売却するという見方は、現実的にはやや無理があると思われる
からである。というのは、失敗すると予測するのは、基本的には買収者の資質ある
いは買収後の政策の有効性にターゲット企業の株主が否定的であるからである。T
28@　GH説で無条件TOBが想定されているかどうかは明確ではない。という
のは、買付者は「提供されたすべての株式を無条件に（unoonditi。nally）買おう
とする」（Gr。ssll｝an　and　Hart〔1980，　P．44〕）とされているが、これが買い付け
の最大株数が無制限であることを意味するのか（無制限TOB）、　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　TOBの成功要件としての最低株数が無いことを意味するのか（無条件TOB）はっきりしないか
らである。
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OBに応じて持株を提供するということは、そのような買収者の行う買収を肯定的
に評価することを意味しうる。したがって、純粋な利益追求以外のこのような側面
も考慮した場合、ターゲット企業の株主が素直に持株を提供するかどうかは
Bebchukが主張するほど確定的ではないと思われる。もう一つのより重要な理由は、
現実に行われるTOBの多くは条件付きであることである。したがって、実際の多
くのTOBがただ乗り問題を生じさせずに成功している理由を、無条件TOBにお
いて失敗すると予測する株主が持株を提供するからだというBebchukの説明には大
きな無理がある。
　そもそも、買付者にとって無条件TOBは大きなリスクがある。すなわち、通常
TOBの目的は、ターゲット企業の支配権の獲得であり、具体的には、通常は少な
くとも過半数の株式取得である。ここでの買付者にとっての問題は、それに達する
だけの株式がターゲット企業の株主から提供されるかである。一企業の株式の過半
数の取得に要する金額は、単純化すれば買収前の時価総額の1／2がその最低額で
ある。さらに、売却を誘引するためのプレミアムもこれに上乗せしなければなら
ず、買付者にとっては巨額な投資額となる。そのような巨額の投資を行ったうえ
で、提供された株式が過半数に満たないで失敗した場合、条件付きTOBであれ
ば、買付者は提供した株式を株主に返却することができる。したがって、この場合
買い付けのための支出額は全く不要となり、その他の諸コストの負担のみで済む。
しかし、無条件TOBの場合、株数が過半数に満たなくても提供された株式を買い
付けなければならない。っまり、買付者はTOBを実施した目的である支配権を獲
得できなかったにもかかわらず、成功した場合のものに近い投資額を支払わなけれ
ばならないのである。このように、無条件TOBは、買付者にかなり大きなリスク
の負担を強いる手法であり、実際には無条件TOBがあまり用いられないのは、こ
のリスク負担の大きさによると考えられる。したがって、たとえBebchuk説で指摘
されたように、無条件TOBを用いれば失敗を予測する株主による売却を引き出せ
るとしても、買付者にとってはそれによる成功確率の上昇のメリットよりも、支配
権の獲得に必要な株数が集まらないことによるリスクの方が大きいと認識されてい
るといえる2930。
29@　さらに、たとえ無条件TOBが用いられたと想定しても、　Bebchuk説の説明
内容について次のような不十分さに気付く。すなわち、Bebchuk説の見解に従えぱ、
TOBが成功するためには、十分多くの株主が失敗を予測する必要がある。失敗を
予測させる有力な方法の一っは、プレミアム額を少なくすることである。しかし、
これは同時に、失敗を予測して現在の価値を超えるプレミアムを得ようとする株主
にとっての持株を提供するメリットも減少することになる。このように、失敗する
と予測する株主の持株提供のインセンティブとTOBの成功の関連についての説明
に不十分さが認められうる。
30@　異なる文脈であるが、Cohθn〔1990，　pp．117－119〕においても、ターゲット
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以上から分かるように、Bebchuk説で提起される無条件TOBによる説明は、　G
H説の前提をはずすことによって、失敗を想定したときにおいて株主が持株を提供
するという可能性を指摘した点でその意義を認められうるが、失敗することを予測
する株主が素直に持株の提供に応じるという見方に疑問がもたれる。さらに、焦点
となっている無条件TOB自体が買付者にとっての負担が大きくあまり利用されて
いない。このように、Bebchuk説は論理上および実際上の説明力の点で大きな限界
をもつものであるといわざるを得ないのである。
（3）買収者の利益確保アプローチの優位と従来説の限界
　以上、（1）で買収者の利益確保アプローチの2説（希薄化説と初期所有説）を、
そして（2）でそれ以外のアプローチの2説（中枢株主説と無条件TOB説）を考察
してきた。とくに、（2）の利益確保以外のアプローチの2説にっいては、その内容
にくわえてその基本的な限界も合わせて述べた。すなわち、（2）の説のどちらも、
GH説においておかれていた前提を崩すことにより、ただ乗り問題が回避されると
主張している。しかし、これは議論の出発点を否定することになるため、あまり適
切な方法とはいいにくい。さらに、前述のように、（2）の両説とも、ターゲット企
業の株主が持株を提供する可能性を指摘する点で一定の意義が認められる一方で、
どちらも論理上あるいは実際上の説明力の点で基本的な限界を内包している。以上
より、（2）のそれ以外のアプローチよりも、（1）の買収者の利益確保アプローチの方
に基づく方が理論上適切であり、さらに、ただ乗り問題が実際にはなぜ顕在化しな
いのかを説明する可能性が高いことを示していると思われる。
　このように考えれば、（1）の買収者の利益確保アプローチにおける、従来の希薄
化説と初期所有説の説明によってただ乗り問題が解消し、その結果多くのTOBが
実施され成功していると理解されることになる。ところが、以下にみるように、
（1）の両説にも無視できない問題があり、そのため、この両説が現実のただ乗り問
題の潜在化を説明しているとは必ずしもいいきれないのである。
a．希薄化説の限界
　まず、希薄化説においては、ただ乗り問題の解消への具体的な方法は、「自発
的」希薄化と2段階オファである。「自発的」希薄化の場合には、その実際上の効
果は直接検証することは困難である。なぜなら、「自発的」希薄化の場合、買付者
による買収後のターゲット企業の価値を低下させるとの脅威をターゲット企業の株
王に抱かせるものすべてが実際上の方法となり、その希薄化された価値は株主それ
企業の株式の支配権を確保できないことのリスクについて言及されている。
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それが見込む評価値であるため客観的な数値を入手することはできないからであ
る。ただし、GH説における「自発的」希薄化の次の点に注目すると、その問題点
が浮かび上がる。すでに指摘したように、GH説における「自発的」希薄化は、い
ずれも実質的にはターゲット企業の価値の一部を買収者（買収企業）へ有利に移転
することによって実現する31。これは、本来買付者は経営改善によって増加した
ターゲット企業の価値を株主の立場から得るというGH説の基本的な発想と一致し
ないことはGH説の論理上の問題といえる32。くわえて、この「自発的」希薄化が
実際に行われているかどうかにも疑念を抱きうる。というのは、Graham　and
Lefanowicz〔1999〕の実証分析に基づいて市場の反応からみた場合、　G　H説が想定
するような、子会社を所有する親会社が子会社の価値を有利に移転することによっ
て自らの価値を増加させているという行動は見出しにくいからである33。
　次に、2段階オファにっいてはどうか。まず、（；omment　and　Jarrell〔1987，
pp．299－301〕によれば、　TOBにおいて、オファ発表時の株価よりも、オファ終了
後2日目の株価の方が低くなるのだが、その低さの度合いが、無定量買い付け
（any－or－all）オフアの場合よりも（2．4％su）、2段階オフアの場合の方が大きい
31@　注11を参照。
sc@　同上。
33@　Graham　and　Lefanowicz〔1999〕によれば、まず親会社の市場価値のうち子
会社を所有していることによる部分の額と、少数株主の市場価値を比較したとこ
ろ、これらの値は、比例しておらず、子会社の純資産および純利益は少数株主に対
してよりも支配株主に対してより大きい価格が形成されていることが確認された。
次に、子会社の純資産および純利益と、規模・産業分類・取引所の点で対応する分
散所有企業のサンプルの純資産および純利益を比較したところ、平均して、少数株
主の市場価格は割引きされているが、支配株主の市場価格はプレミアムは含まれて
いないことが明らかとなった。以上の結果から、子会社の少数株主が支配株主より
低い価格に甘んじなければならない理由は、支配株主が少数株主を犠牲にしてその
価値を増加させたことにあるわけではなく、少数株主の持分価値が割引されている
ことにあることが明らかとなったのである。この結果は、市場が効率的であるとす
れば、親会社が子会社の資産移転にっいての支配権を確保しているにも関わらず、
親会社に有利に子会社の資産の移転を行っていないことを示唆している。もち
ろん、法律によって少数株主の利益は保護されることが規定される。しかし、これ
にっいては、とくにアメリカにおいてはビジネス・ジャッジメント・ルールの点か
ら、イギリスほど厳格ではないといわれる（Farrar〔1993，　PP．394－401〕）。さら
に、もし子会社資産の移転が子会社の価値を不当に低下させ、それゆえ少数株主の
利益を侵害したとすれば、法的措置よりも市場がより敏感に反応しうると考えられ
る。したがって、この実証結果を前提とすれば、GH説の「自発的」希薄化で想定
されるように、買収会社（親会社）がみずからに有利に子会社（買収後のターゲッ
ト企業）の価値を低下させることは実際上はそれほど問題にならないと考えられ
る。もちろん、この実証分析では子会社が公開会社である。したがって、TOB後
にターゲット企業が非公開化された後に不当な価値の移転が行われる可能性はあ
る。しかし、その場合、不当な価値の移転が行われる前の、非公開化される際の価
格の低さが問題となる。これは、次の2段階オファの問題となる。
34@　この数値は、オファ発表時株価／オファ締め切り後2日目株価により算出。
Comment　and　Jarrell〔1987，　p．300〕を参照。
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（13．8％）。これは、2段階オファにおいてTOBで持株を提供しなかった株主の
方が、無定量オファにおける同じ株主よりも大きな希薄化を被ったことを意味す
る。したがって、買付者にとっては、2段階オファによって希薄化が実現し、その
分だけ買い付け額が削減された可能性が大きいことになり35、希薄化誕の有効性に
っながりうる。
　ところが、2段階オファの利用とTOBの成否の関係をみた場合、希薄化説が全
く有効でないことが明らかとなる。すなわち、Flanagan，　D’Mello　and
O，Shaughnessy〔1998，　table　1，　P．27〕によれば、2段階オフアの成功率（72％）
は、そうでないオファの成功率（81％）より低いのである36。希薄化説によれば、買
付者は希薄化することによって利益を確保でき、さらには強圧効果もあるとされ
る。したがって、買収はその分失敗しにくいと理解されているのだが、実際には2
段階オファを利用した方が成功しにくくなっているのである。したがって、希薄化
は、実際にはただ乗り問題を解消する方法として十分に機能していないといえる。
b．初期所有説の限界
次に、初期所有説の限界にっいてであるが、これは希薄化説よりやや込み入って
いる。まず確認すべき点は、初期所有に要するターゲット企業株式の取得価格は、
その後のTOBでのオファ価格よりも低いと考えられることである37。したがって、
SS@　ただし、この見解は、オファ発表時およびオファ締め切り直後日における
株価が、それぞれ、買付者の支払う一株当たりのオファ価格および第2段階価格を
反映していることを前提にしている。オファ発表時の株価はオファ価格に近いこと
には大きな異論はないであろうが、締め切り後2日目の株価が第2段階価格にどれ
ほど近い値を示すかにっいては詳細な調査が必要である。
ss@　この差は有意とされている。　Flanagan，　D’Mello　and　O’Sha㎎hnessy〔1998，
P．26〕を参照。
37@　初期所有での取得価格の方がオファ価格より高いことを直接的に実証して
いる研究は見当たらない。しかし、次の2っの実証研究からこのことは十分妥当と
考えられる。まず、Mikkelson　and　Ruback〔1985，　PP．533－534，　table　3〕によれ
ば、初期所有のための株式取得日から13D提出（騙以上の取得をした場合、10日以
内に義務づけられるSECへの提出書類）の2日前までの異常収益（abnormal
retum．詳細には、　cumulative　average　prediction　errors）は3．4（瑞（t値＝
6．15）である。Mikkelson　and　Ruback〔1985〕では、提出日からオファ日までの価
格変動にっいてはふれていないが、この期間の平均日数が308日であったとしてい
る（ただし、13Dの発表後3年間について、買収が実施された場合のターゲット企業
の以上収益は一貫して眺を下回らないことが示されている（Mikkelson　and　Ruback
〔1985，P．549，　figure　1〕））。次に、　Choi〔1991，　PP．398－399，　table　1〕によ
れば、13D提出日10日前から提出日当日までの異常収益は6．4％（t値＝14．74）（10日
前から6日前までで2．1％（t値＝7．26）、5日前から当日までで4．3％（t値＝13．13））
となっており、Mikkelson　and　Rubackの研究と数値は異なるものの、同様に初期所
有での株価の上昇が認められる。さらに、Choi〔1991〕によれば、初期取得の13D
提出後250日の異常収益は、0．1（t値＝0．82）であり、取得後最大260日間の株価
は変動がないことが分かる。オファ価格は通常、オファ発表日の数日前の株価より
　　　　　　　　　　　　　　　　　　49
初期所有を利用することが、利用しない場合より買い付け額を低く抑えることがで
きるのは確かである。これを前提として、初期所有の比率は、TOBの成功と正の
相関をもっことが報告されている（Walkling〔1985〕P．471，　table　1）。さらに、
成功したTOBと失敗したTOBのそれぞれの平均の初期所有比率は9．24％と5．87％
で、成功したTOBの方が高いとの報告もある（Flanagan，　D’Mello　and
O’Shaughnessy〔1998〕P．27，　table　2）38。これらの点から単純に推論すると、初
期所有によるターゲット企業の株式買い付け額の削減がTOBの成功確率を増加さ
せているとの結論に帰着しかねない。しかし、この結論づけは短絡的である。なぜ
なら、初期所有が成功確率を引き上げうる理由は、コスト削減の他に、次の2っが
あるからである。
　理由の第1は、初期所有がターゲット企業の経営者の反対を低下させうることで
ある。TOBの成功確率にっいての従来の実証研究において、経営者が反対した場
合の成功確率が低いことは共通した分析結果である39。したがって、ターゲット企
業の経営者の反対を低めることが、成功確率の増加を引き上げることにっながりう
る。従来の研究において、買付者の初期所有比率が大きくなるにっれ、経営者の反
対の確率が低下することが実証されている（Walkling　and工o㎎〔19M，　pp．62－63，
table　5〕　、　Jenn　ings　and　Mazzeo　〔1993，　PP．900－901，　tabel　5〕　、　Cotter　and
Zenner〔1994，　pp．77－79，　table　3，4〕）40。これは、初期所有によって買付者が
ターゲット企業の経営者に反対しないように影響力を行使していることを示してい
る。したがって、買付者が初期所有を増加させたことがターゲット企業の経営者の
反対を挿制し、その結果として、成功確率が増加しているという可能性は十分考え
られる。
　理由の第2は、初期所有が潜在的な別の買付者の参入を抑制しうることである。
すなわち、初期所有は、それだけ支配権取得に追加的に要する株式数と買い付け額
も高く設定される。したがって、260日では308日を完全に網羅することはできない
が、おそらくは初期所有での取得価格よりオファ価格の方が高いと考えられる。
　　　また、Kyle　and　Noe〔1991〕では、ノイズ・トレーダーの存在により、初
期所有のための市場での大口取得の実施がカムフラージュされうる可能性が指摘さ
れている。この場合、大量買い付けによる価格の上昇が大きくならず買い付け額が
より削減されうる。
99@　この差は有意とされている。Flanagan，　D’Mello　and　O’Sha㎎hnessy〔1998，
P・28〕を参照。
39@　　　　Ebeid　〔1976，　pp．25－26，　exhibit　11〕　，　Hoffmeister　and　Dyl　〔1981〕　，
Walkling　and　Long〔1984，　p．60，　table　3〕，Walkli㎎〔1985，　pp．469－472，
table　1〕，Flanagan，　D’Mello　and　O’Sha㎎hnessy〔1998，　PP．26－28，　table　1〕
を参照。
4°@　ただし、初期所有比率がごく小さい場合、逆に経営者の反対を招きやすい。
Ebeid　〔1976，　PP．24，　26，　exhibit　9〕　，　Jennings　and　Mazzeo　〔1993，　PP．900－901，
table　5〕を参照。
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が少ないことを意味する。したがって、先行する買付者は初期所有をしていれば、
初期所有していない潜在的な別の買付者よりもそれだけ有利になる。このため、潜
在的な買付者は、成功する買付者よりもターゲット企業の買収後価値を十分高く見
積もっていない限り、潜在的な買付者は買い付け競争に参入しなくなりうる
（Dewatripont〔1993〕、Ravid　and　Spiegel〔1999〕）41。っまり、初期所有の増
加にともなう成功確率の増加の理由は、潜在的な別の買付者が参入しにくくなるこ
とにある可能性があるのである。
　この2っの理由により、初期所有が大きいとTOBの成功確率が高いという関係
は、初期所有説が想定するように、初期所有によるコスト削減が原因であるとは必
ずしもいえないのである。
　さらに重要なことは、初期取得という方法それ自体が実際のTOBにおいて支配
的に利用されているわけではない点である。すなわち、Bradley，　Desai　and　Kim
〔1988〕の実証分析において、サンプルの買収企業の34．3％（236社中81社）しか初
期所有していない。また、Kaufman〔1988〕においては、サンプル企業の14．4％
（667社中96社）のみしか5ff，似下の初期所有を行っていない。さらに、　Jarrell
and　Poulsen〔1989〕においては、サンプル企業の41．臨（172社中72社）が初期所
有をしていない。そして、Jennings　and　Mazzθo〔1993〕においては、サンプル企
業の15．礫（647社中101社）のみしか初期所有されていない。したがって、初期所
有を用いた場合、買付者は、買い付け額の削減のメリットや、これを含む様々な理
由によるTOBの成功確率の増加を享受できるにもかかわらず、必ずしもこれを利
用しているわけではないのである。
c．両説に共通する限界
　以上の個別の限界にくわえ、希薄化説と初期所有説にはその論理構造上、次のよ
うな共通した限界を内包している。それは、買付価格の区別による買付者の利益確
保という両説の方法に由来する。両説では、ターゲット企業株式の買付価格を2っ
41　　さらに、別の買付者の参入を見込んだ初期所有のある買付者は、自らの評
価するターゲット企業の買収後価値をこえてオファ価格を提示する可能性もある。
なぜなら、初期所有の株式の価格を引き上げ、参入した別の買付者になるべく高い
価格で売り抜けることをもくろむからである。ただし、これは、別の参入者がこれ
に応じてより高い価格を提示した場合には、買付者およびターゲット企業の株主に
とっての利益となるが、参入者が応じなかった場合、買付者は見積額より高い値で
買収するか、TOBを撤回することとなる。この点については、　Burkart〔1995〕、
Singh　〔1998〕　、　Bulow，　Huang　and　Klemperer　〔1999〕　、　Ravid　and　Spiegel
〔1999〕を参照。また、別の買付者の参入を考慮せずに、初期所有を実施しその後
それを発表することによって株価を引き上げ、さらにその後に売り抜けることをも
くろむ株価操作（stock　price　manipulati。n）について考察したものとして、
Bagnoli　and　Lipman〔1996〕がある。
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に区別することにより・トータルの買付額を削減することが買付者の利益確保につ
ながると説明される・すなわち・支配権の取得に関わる買い付けのための価格は買
収後価値より高く、支配権の取得に関わらない買い付けでの価格は低くされる・こ
れによって、買付者は支配権の取得に関わる買い付けで損失を見込んだとしても、
支配権の取得に関わらない買い付けの方でそれを理め合わせるだけの利益を見込む
ことができると説明される。このように、両説では、支配権の取得とは関わらない
買い付けにおける低い方の価格が重視される。問題は、もう一方の、支配権の取得
に関わる高い方の価格である。繰り返しになるが、両説ではこの価格は原則的に買
収後価値を上回ることが求められる。これは、希薄化説も初期所有説もただ乗り問
題の根本的な解消の仕方を説明しているわけではないことを意味している。ただ乗
り問題は、ターゲット企業の株主と買収者とでTOBを成立させるための買収後価
値とオファ価格の関係が矛盾することから生じる。そこでのオファ価格は、当然な
がら、支配権の取得のための買付価格であることが想定されている。ところが、従
来の2っの説は、単にオファ価格を2っに区分し、成否に直接影響のない方の価格
（支配権の取得に関わらない方の価格）を大幅に低下させることで、直接影響のあ
る方の価格（支配権の取得に関わる方の価格）での損失を理め合わせるという消極
的な発想である・そこでは・支配権の取得に関わる方の価格・すなわちTOBの成
否により重要な買付価格にっいては、依然として、買収後価値を上回ることが原則
とされているのであるeしたがって、これらの説明は、ただ乗り問題を根本的に解
決したものではないといわざるをえない。
3．ただ乗り問題とこれまでの鮒肖方法
以上より、これまでの議論について次のように要約することができる。まずGH
説によって、ターゲット企業のただ乗り行動が価値を増加すると見込まれるTOB
さえもその実施および実施されたときの成功を阻止しうることが提起された。しか
し、現実には多くのTOBが実施され、そして成功している。このため、　TOBの
成立を阻むただ乗り問題が実際にはどのように克服されているか、すなわち、ただ
乗り問題の解消方法が多くの論者によって提起された。その中で有力なアプローチ
と思われるのは買収者の利益確保アプローチである。このアプローチに基づいた従
来の説明は希薄化説と初期所有説である。これらは買収者自らが買付価格を2っに
区別して設定することによって利益を確保するという発想を源泉としている。しか
し、この希薄化と初期所有でさえも、その利用に支障はなく、買い付け額の削減な
どの買付者にとってのメリットが小さくないにもかかわらず、実際には有効に機能
していなかったり、あるいは支配的には利用されていない。この事実は次の点を示
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している。すなわち、買付者は、実際的にはこれらによるメリットが大きいとは認
識していないと同時に・これらの手法を必ずしも必要としていないと考えざるを得
ないのである。さらに重要なことに、希薄化説および初期所有説にみられる買付価
格の区別という基本的な発想は、ただ乗り問題を根本的に解決しようというもので
はない。
　したがって、ここでわれわれは、有効と思われる買収者の利益確保アプローチに
基づきながらも、従来の希薄化あるいは初期所有という消極的な解消方法に依存す
ることなく、ただ乗り問題を顕在化させない根本的な理由を解明しなければならな
いという結論に達する。次章においては、この新たな課題が考察されることとな
る。
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第3章　　GH説の再検討とただ乗り問題の克服
第1節ただ乗り問題の解消への2つの見方
　前章において、GH説以降の多くの論者が提起してきたただ乗り問題に対する
様々な解消方法は、ただ乗り問題を克服したいと考えている当事者である買付者に
とって不可欠な手段と認識されているわけではないこと、すなわち、実際の多くの
TOBの成立を説明しうる本質的要因ではないことが明らかとなった。それでは、
どのようにして実際にはただ乗り問題が克服されているのであろうか。
　ここで、2っの見方ができる。第1は、買収者がターゲット企業の株主のただ乗
り行動それ自体を制限するという見方である。そもそも、ただ乗り問題は、オファ
価格が買収後価値を上回っていないとき、ターゲット企業の株主がより大きい買収
後価値をえようとしてオファ価格を受け入れようとはしないことから生じる。この
ようなターゲット企業の株主のただ乗り行為は、持株を提供せずに持ち続けていれ
ばその後に買収後価値を得られるであろうという期待に基づいている。この期待
は、ただ乗り行為は行う余地があるということを前提としている。したがって、こ
の前提がなくなれば、ターゲット企業の株主のただ乗り行為もその根拠を失うこと
になる。この見方およびその限界について、次の第2節で考察する。
　第2は、買収後価値がターゲット企業の株主と買収者とで異なるという見方であ
る。これは、GH説のモデルの結論である。　GH説のモデルでは、ターゲット企業
の株主にとっての持株を提供するための条件と、買収者にとっての買収を提起する
ための条件があげられている。ターゲット企業の株主にとっての売却する条件は、
オファ価格が買収後価値より大きいことである。反対に、買収者にとっての買収を
仕掛ける条件は、オファ価格が買収後価値より小さいことである。このように、両
者の条件は矛盾する。この矛盾を解消するためには、買収後価値がターゲット企業
の株主と買収者とで異なるということを認める以外にはない。すなわち、ターゲッ
ト企業の株主が評価する買収後価値よりも、買収者が評価する買収後価値の方が大
きいときに、両者の条件が満たされるのである。っまり、ターゲット企業の株主
は、自らの評価する買収後価値よりもオファ価格が大きければ、持株を提供しよう
とする。一方、買収者は、自らの評価する買収後価値よりオファ価格が小さけれ
ば、利益の確保が見込めるため買収を仕掛けようとできる。この見方をとった場合
の最大の問題は、実際には具体的にどのようにして、ターゲット企業の株主が評価
する買収後価値よりも、買収者が評価する買収後価値の方が大きくなっているの
か、という点である。これに対する回答となる仮説が第3節において提起される。
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第2簾　ただ乗り問題と少数株主の排除
1．ただ乗り問題の解消方法としての少数株主の排除
　TOBにおける「ただ乗り」とは、前章の第2節で述べたように、ターゲット企
業の株主による、買収後の改善価値への「ただ乗り」である。すなわち、まず買収
者はTOBによりターゲット企業の支配権を取得し、経営者の交代、経営政策の変
更といった費用・努力を投入することによってターゲット企業の企業価値を買収前
の価値より大きくしようとする。このとき買収者は、この価値の増加の一部をプレ
ミァムとしてオファ価格に盛り込む。なぜなら、価値の増加すべてをプレミアムに
転化してしまうと、自らが得られる利益がなくなるのは当然として、さらに買収の
実施にかかる費用を回収できなくなるからである。したがって、TOBに応じて持
株を提供する（したがって、結果的に買収の成功に貢献しようとする）株主は、価
値の増加のすべてを得るのではなく、その一部のみを得ることになる。換言すれ
ば、このような株主が機会コスト（価値の増加全額のうちプレミアムとして得られ
なかった額、すなわち、売却していなければ上乗せされて得られると見込まれた利
益）を負担することによって買収は実現しうる。一方、持株を提供しない株主は、
このようなコストを負担しようとせず、価値の増加のすべてに参加しようとする。
持株を提供しないことは、このための具体的な方法である。すなわち、この株主
は、TOBの際に持株を提供しないことによってターゲット企業の少数株主として
存続し、買収による価値増加のすべてを反映した買収後の企業価値への参加権を保
有し続けようとするわけである。このように、持株を提供しない株主によるただ乗
りとは、自らは買収が行う経営改善への努力を投入することなく、さらに、持株を
提供した株主が負担する買収実現へのコストを負担せずに、所有している株式の価
値の増加を通じてターゲット企業の価値増加分すぺてに参加しようとする行動であ
る。これは具体的には、買収後におけるターゲット企業の少数株主の地位を得よう
とする行為である。
　このことは、次のデータからも推測されうるeすなわち、Com皿ent　and　Jarrell
〔1987，P．302，　table　6〕の実証分析において、そのサンプルがオファの形態ごと
に無定量オファ、2段階オファ、部分オファの3っに分けられている。無定量オ
フアは買い付け株数に上限のないもの、2段階オファは上限があり、その残った株
にっいてはTOB後の合併で取得する予定があると発表するもの、部分オファは同
じように上限があるが、残った株については後に取得する予定を発表しないもので
ある。っまり、2段階オファと部分オファの相違は、買い付けなかった株式をTO
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B後に取得する意図が発表されているかどうかのみである。そこで、この2っのオ
ファに対するターゲット企業の株主の株式提供への姿勢が注目される。2段階オ
ファでは、株主の持株提供の平均比率は61．8％（件数は39件）で、部分オファでは、
35．5％（件数は27件）である。もちろん、プレミアムや目標買い付け株数、あるい
は両数値の統計上の有意性などへの考慮が不可欠ではあるが、この数値から単純に
比較すれば、少数株主の地位が確保されている方（部分オファ）において、ター
ゲット株主はよりただ乗りしやすいことが伺える。
　したがって、買付者にとって、本来の意味でのただ乗り問題に対する解消方法と
は、買収後のターゲット企業の少数株主の地位を消滅させることであり、具体的に
は、少数株主を排除する、すなわち“締め出ずことであるといいうる。買付者に
とってこれを実現する直接的な方法は、ターゲット企業の株式すべての提供を買い
付けの条件にすることである「。こうすると、買収が成立した際にはターゲット企
業の発行済株式のすべてを買付者が手にすることとなり、したがって、少数株主は
存在しなくなる。ただし、この条件では、たとえ一人の株主が何らかの理由で提供
しなかっただけで買収が失敗に終わるため、成功確率が非常に低くなることが予想
される。このため、実際にはすべての株式提供を買い付け条件とすることは皆無で
あり、したがって、買収者は株主のただ乗り行為を防止することができる。しかし
通常多く利用されるのは、過半数であり、ほかに2／3超などが条件として設定さ
れている。以上の議論から明らかなように、これらの発行済株数すべての提供を条
件としないTOBは不可避的に、　TOB後の少数株主の地位が認められていること
を株主に示すことになり、それゆえただ乗りの余地を与えることになる。換言すれ
ば、本来の意味でのただ乗り問題への根本的な解消方法である少数株主の排除を、
通常、買付者は積極的に用いていないといえる。
　ここで問題とすぺきは、なぜ買付者は、過半数といった、ただ乗りの余地を与え
るようなTOBを行うのかである。この理由として従来指摘されてきたのは、“締
1　　なお、ここで「ターゲット企業の株式すべての提供を買い付けの条件にす
る」とは、必ずしも厳密な意味ですべての株式提供を買い付けの条件とすることを
意味しない。なぜなら、株主の中には、TOBの発生を知らないものは、経済的理
由以外の理由でとにかく売却に応じようとしない株主のわずかであろうが存在する
だろうからである。もし厳密にすべての株式提供を買い付けの条件とすると、これ
らのわずかな株主が提供しないことによって、たとえ他のすべての株主が提供した
としてもTOBは成立しないことになる。これらの例外的な株主が提供しない理由
は買収後価値の評価結果にあるわけではないから、これらの株主の保有分は買付条
件の対象からはずして考えるのが妥当であろう。したがって、本文で、すべての株
式の提供が買い付けの条件としているのは、これらの例外的な株主の保有分は提供
されないとみなして、他の株主の保有分がすべて提供されることが買い付けの条件
とされる場合である。っまり、すべてとはいっても厳密には100％をわずかに満
たない比率である。
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め出し”合併の実施が比較的容易だということである。アメリカにおいて、通常、
合併の承認は普通決議によって可能となる。したがって、TOBによって過半数の
株式を確保できれば、買付者はその後の合併によって少数株主の排除をほぼ確実に
行うことができる。っまり、持株を売却しない株主は、TOB終了の時点では少数
株主として存続することは可能でも、最終的にはその後の合併によって締め出され
るということである。ここで重要な点は、以下に示すように、TOB後の合併によ
る少数株主の排除がオファ価格を超えない価格で実施することが可能なことであ
る。
　Bebchuk〔1988，　pp．374－375〕によれば、持株を売却せずに保有し続けた少数株
主のもっ株式価値は一般的にオファ価格（買収提示価格）よりもかなり低いものと
なり、さらに、この少数株式価値の低下は、買収後に少数株主を排除する“締め出
し（freeze－。ut）合併”（あるいは“抜き取り（take。ut）合併”）が買収直後に
行われるか否かにかかわらず、発生しうるとされる。
　まず、買収後すぐにこれらの合併が行われる場合だが、現在の関連法のもとで
は、TOBによる買収者（以下、買付者とする）はオファ価格未満での少数株主へ
の支払いが許されている2。すなわち、その合併決議での買取り請求の際に、買取
り額には買収からの利益を反映させなくてよいことが認められており、さらに、買
取り額の算定に必要となる、ターゲット企業の買収前の価値を評価する際には過去
の利益と株価が根拠となる。したがって、買収前の価値にプレミアムをつけたオ
ファ価格よりも低い価額になることは避けられない。くわえて、オファ価格よりか
なり低い価値の証券での支払いを少数株主が受けた場合でも、裁判所はそれを認め
ている3。
　次に、買収後すぐには合併が行われず、ターゲット企業が非完全所有子会社とさ
れている場合だが、合併を後に延期することによって、少数株主へ支払う対価を小
さくすることができる。すなわち、支払対価の決定要素は利益と株価であるから、
買付者はこれらが相対的に低いときを見計らって合併を行うことができる。さら
に、買付者は故意に合併する前の時期のターゲット企業の利益を減少させることが
でき、あるいは、配当政策や情報の発信によってその時期のターゲット企業の株価
を低く抑えることができるのである。こうして、買付者はTOB終了後もしばらく
は子会社として継続し、時期を見計らって有利な条件で合併を行うことにより少数
株主の価値を低くすることができる。
2　　アメリカにおける少数株主の排除の法律的な側面にっいては、たとえば、
中東〔1996〕を参照。
3　　たとえば、U．S．SteelによるMarathon　Oilの買収の事例がある。　Bebchuk
〔1988，p．393，　note．16〕を参照。
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　以上のBebchukの議論の結論は、　T　O　Bで持株を売却しなかったターゲット企業
の株主は、最終的にはTOB後の合併によって締め出され、その締め出し価格はオ
ファ価格より通常低くなり、したがって、株主はオファ価格と締め出し価格（希薄
化説における低下された少数株式価格あるいは第2次価格に相当）を比較して、後
者が低くなることを見込んで持株を売却することになるというものである。
2．少数株主の排除にもとつく説明の限界
　しかし、この締め出し合併による説明は、本章の課題への解答という点からは説
得的ではない。すなわち、たしかにTOBでは過半数のみの取得が行われたとして
も、その後の合併が行われる時点で少数株主の排除が実現されうる。しかし、この
見解は不十分であり、ただ乗り問題の解消の説明へただちにっながるものとはいえ
ないeなぜなら、TOBが終了してから締め出し合併が行われるまでの期間が考慮
されていないからである。すでに指摘したように、過半数などのようにTOBの成
立条件が低く設定されている限り、ただ乗り問題はっねに顕在化する可能性があ
る。ただ乗り問題の解消で問われているのは、ターゲット企業の株主がTOBの際
に売却するかどうかである。したがって、株主がTOBでの売却判断の際に一時的
であっても少数株主となる余地が残されている限り、株主がTOBで売却しない可
能性は否定できず、買付者はただ乗りによる失敗のリスクを背負うことになるわけ
である。
　この点をターゲット企業の株主の売却判断の点から考えてみると、株主は、たと
え後に行われる合併によって締め出されるとしても、それまでの期間に少数株主と
なって得られる価値がオファ価格より大きいと期待すれば、それを得ようとして持
株を売却しないといえる。つまり、Bebchukが問題としているTOB後の締め出し
合併における受け取り対価だけでなく、さらに、TOB終了後のターゲット企業の
株価がオファ価格より小さくなければ株主は売却しないことになる。したがって、
これまで希薄化説において主に注目されてきたTOB後の締め出し価格ではなく、
TOB後の株価が注目されなければならない。
　逆にいえぱ、買付者がただ乗り問題を根本的に克服しうる少数株主の排除という
方法を積極的に用いず、あえて一時的にでも少数株主の地位を残して株主に持株を
売却しないことを許すTOBを行う理由は、　TOB終了後のターゲット企業の株価
がオファ価格を超えることはほとんど期待されず、それゆえ、ただ乗りによって失
敗する可能性は低いと予測していることにあると考えざるを得ないのである。
　この推測の妥当性を検討するうえでまず確認すべきことは、実際のTOB後にお
けるターゲット企業の株価である。これについて、Sullivan，　Peterson　and
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peterson〔1990，　pp．411－412．　table　1〕によると、成功したTOBなどの発表時
点におけるターゲット企業の株価の平均調整後異常収益（average　adjusted
abn。rmal　return）は、　T　O　B終了後のそれと有意な差がないことが明らかとされ
ている4。成功が予想される場合、TOB発表時点での株価はオファ価格とほぼ同
じになることから、オファ価格とTOB終了後の株価に明確な差がないことが分か
る5。この事実からは、成功の場合の株価がターゲット企業の株主にただ乗りへの
大きな誘因にも抑制にもならないことが示唆される。さらに、考察範囲を広げて買
収が失敗した場合をみてみよう。買収が失敗する場合、通常株主はオファ価格を得
られないため、買収後価格はオファ価格ではなく買収前価格と比較されることにな
る。それゆえ、このように失敗した場合に買収後の株価が買収前より高くなれば、
買収の失敗を予測したターゲット企業の株主にとっては、持株を売却しないで買収
が失敗した後に、買収前より高くなった価格で持株を売却することの方がより大き
な利益を得られうることになる。そこで、Asquith〔1983，　P．73，　table　3〕にな
らって、買収の発表時点から失敗の発表時点までの累積異常収益の分布をみてみる
と、プラスとなったのが全件数の44．0％、マイナスとなったのが56．鵬で、マイナス
の方が多いがほぼどちらも半分程度である。さらに、異常収益の大きさも0～－1幌
が全体の26．4％で最も多く、次に多いのが10～O％の25．3％で、ここでも両数値はほぼ
同じ程度である。そして、この2っの範囲ですでに全体の半数を超える件数
（51．7％）が占められている。この事実を前提とした場合、たとえ失敗を予想でき
たとしても6、その株主は、買収前の株価が買収後の株価を超えるかどうかについ
ての支配的な結果を見出せず、したがってこれを売却するかどうかの判断材料とす
4　　ただし、Sullivan，　Peterson　and　Peterson〔1990〕のサンプルはTOBだ
けでなく、大口の株式取得も含まれる。また、TOB終了後の平均異常収益とは、
厳密には主としてTOBの後に行われる合併の発表時点のものを指している。詳細
にっいては、SullivaD，　Peterson　and　Pθterson〔1990，　P．409〕を参照。
5　　ここで、オファ価格とTOB後の株価を比較するために、　Sullivan，
Peterson』and　Peterson〔1990〕のみにふれることに疑問を抱く論者もいるかもし
れない。なぜなら、Bradley〔1980，　PP．363－364，　figure　2〕において、　T　O　B発
表の2ヶ月（41取引日）前の株価を基準とした場合、オファ価格に盛り込まれたプ
レミアムがTOB終了後の価格におけるプレミアムより大きいとされているからで
ある。しかし、この差の統計上の有意性については明示されていない。したがっ
て、本論の趣旨を大きく変えるものではない。また、後述するように、たとえTO
B後の株価の実現値がオファ価格より小さい傾向があることが確証されたとして
も、オファ期間内に売却判断を迫られるターゲット企業の株主にとって重要なの
は、当面しているオフアのTOB後の株価である。したがって、結局は株主がみず
からそれを評価しなければならない。それゆえ、われわれはターゲット企業の株主
の売却判断の基準を過去の実現値に求めることに固執すべきではない。
6　　株主はTOB期間中のターゲット企業の株価の動向からそのTOBが成功
するかどうかをかなりの程度で見分けることができる。これについては第4章で述
べられる。
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ることは困難といえる7。このように、成功の場合においてオファ価格が買収後価
格より低いということ・さらには失敗を予想した場合には買収前価格が買収後価格
より低いと予測したことによって、ターゲット企業の株主が持株を売却すると買付
者が期待しているとは考えにくいのである。
　以上を要約すると次のようになる。ただ乗り問題を克服する本来的な方法は買収
後の少数株主の排除である。しかし、買付者はこれを積極的に利用していない。し
たがって、買付者は、少数株主の排除という方法によらなくても、ターゲット企業
の株主によるただ乗りが顕在化しないと期待していると考えられる。その大きな理
由の一つは、TOB後の合併での締め出し価格がオファ価格を超えないことであ
る。しかし、一時的にでもTOB終了後に少数株主として存続することが可能な場
合、株主は、締め出されるまでの期間に少数株主として得られる価値がオファ価格
より大きければ、TOBで持株を提供しないことによってより多くの利益を得られ
る。したがって、もう一つの理由として考えられるのが、TOB後の株価がオファ
価格を超えないという予測である。しかし、この予測も実証分析の結果を前提とす
れば妥当性を欠く。したがって、他の理由で、少数株主の排除という方法を用いな
くてもターゲット企業の株主が持株を売却することを買付者は予測しているといわ
ざるをえない。次節ではこのことの説明を試みることとしよう。
第3節　ただ乗り問題の克服
1．ただ乗り問題の解消と評価の差
　前節では、買付者には少数株主の排除というただ乗り行動の根本的な克服手段が
あり、これを利用すればただ乗りを防ぐことができることが示された。それにもか
かわらず、実際には、買付者はこの少数株主の排除を積極的には用いておらず、む
しろ少数株主の存在を一時的に認めている。これは、買付者は何らの方策を用いる
ことなく、ただ乗りは自然に解消されると考えていることを意味している。このこ
とから、買付者はなぜ株主が売却すると考えているのかを説明することがただ乗り
7　　ただし、Asquith〔1983〕のサンプルは、失敗後少なくとも1年間買収を受
けていないものである。FabOzzi，　Ferri，　Fabozzi　and　Tucker〔1988，
PP・1280－1282，　table皿〕によれば、　T　O　Bの発表から失敗になるまでの期間に
は、発表時での実質的にプラスの異常収益は消えてしまうことが報告されている。
また、Bradley，　Desai　and　Kim〔1983，　PP．192－198，　table　4，5，6，　figure　1，2〕
によれば、サンプル全112件のうち、失敗した買収発表後5年以内に再び買収を受け
たものが86件、受けなかったものが26件であった。そして、再び買収されたもの
は、はじめの失敗した買収の発表の1ヶ月前から5年間の累積平均異常収益は常にプ
フスであり、受けなかったものでも2年間はプラスとなっている。これによれば、
失敗した場合、買収後の株価が買収前よりも高くなるといえる。
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問題の解消の説明になることが分かる・買付者のこの考えの根拠を明らかにするた
め、前節では、TOB後の株価がオファ価格を下回ることを実証結果から探ろうと
したが、説得的な結果を見出すことはできなかった。
　本節では、ただ乗り問題が自然に解消されうることが示される。その際、2っの
点が前節までの考察の仕方と異なる。第1は、TOB後におけるターゲット企業の
株価の実現値ではなく、その期待値に注目することである。前節では、実証結果を
前提として、その実現値がオファ価格より小さくならないと考えられることを確認
した。しかし、オファ期間内に売却判断を迫られるターゲット企業の株主にとっ
て、結局のところ、当面しているオフアのTOB後の株価がどうなるかは期間の終
了まで分からない。したがって、たとえ過去の実現値がオファ価格より低い傾向が
あったとしても、それが確実に保証されない限り、ターゲット企業の株主は最終的
には自らでTOB後の株価を評価しなければならない。それゆえ、結局は、なぜ株
主が売却するという意思決定を下すかにっいては、株主がTOB後のターゲット企
業の株価をいかに評価するかが検討されなければならないのである。
　第2は、買収後価値の評価の差に注目することである。前節では、オファ価格と
TOB後の株価を直接比較し、　TOB後の株価の方が低くなることの可能性を探っ
てきた。本節では、ターゲット企業の株主の売却判断はこの2っの数値の比較によ
り行われるという考え方を前提としながらも、両数値を直接的に並べて比較すると
いう方法ではなく、両数値の形成過程を検討することからオファ価格がTOB後の
株価を上回りうることを示す。すなわち、両数値とも、買収後のターゲット企業の
価値にっいての評価に基づいたものであり、したがって、その評価過程から結果的
な差が生じうるとの考え方に依拠している。っまり、本節では買付者とターゲット
企業の株主の評価に差が生じうることを強調する。この考え方は、GH説のモデル
の洞察に沿うものである。GH説のモデルでは、ターゲット企業の株主にとっての
成立条件は、P≧Vs、買付者にとっての成立条件は、　v、－P－c＞0である。こ
こで、GH説が行ったように、はじめにVs＝VB、すなわち、ターゲット企業の株
王も買付者もターゲット企業の買収後価値を同様に評価している場合を考えると、
両条件を満たすPはない。実際に多くのTOBが成立していることを説明するため
には・VS＜VBが必要である。これについて直接的な説明を試みているのは、希薄
化説である。しかし、すでに指摘したように、従来の希薄化説による説明は十分な
ものとはいえない。すなわち、Vs＜VBについての具体的な説明としては、　GH説
の提起した「自発的」希薄化は論理的な問題をもっているため、実際に効果的に用
いられているか疑問が生じる。さらに2段階オファには実際の効果がみられず利用
も少ない。このように、これまでの希薄化説ではVS〈VBについての説得的な説明
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が行われてきていないのである。したがって、本節では、ただ乗り問題の自然な解
消を説明するためには、なぜ何らの方法を用いなくても買付者の評価する買収後価
値とターゲット企業の株主の評価するそれに差（VS＜VB）が生じうるかが説明さ
れなければならない。
2．TOB終了後におけるターゲット企業株式の割引
　まず、ターゲット企業の株主は買収後の価値をいかに評価するのであろうか。こ
の点を考察する際に、TOB後のターゲット企業の株価形成を注目することは有効
である。なぜなら、ターゲット企業の株主あるいは市場は、TOB終了後の株価に
ターゲット企業の買収後価値が反映されているとみなしていると思われるからであ
る。Sullivan，　Peterson　and　Peterson〔1990，　PP．413－414．　table　2〕において
は、2段階に分けて最終的にターゲット企業の全株式が取得されたTOBなどの買
収がとりあげられ、はじめの取得段階において全株買収を予定していることを公表
したものとしていないものを区別してそれぞれの株価の反応が調査されている。ま
ず、はじめの発表時においては、全株買収の意図を発表したものとしていないもの
はどちらもほぼ同じように株価は上昇した8。これは、市場が全株買収かどうかを
区別していないことを示している。さらに、第2段階の買収発表（未公表の買収に
おいては10幌買収の意図の発表）時においても、株価はどちらも上昇し、しかも未
公表であった方の上昇は既公表の方の上昇を大きく上回った9。この結果は、市場
がTOB後の締め出しによってターゲット企業の少数株主として持続的に存続する
余地がなくなることに、何ら否定的な評価を下しておらず、むしろそれを高く評価
していることを示している。というのは、本来、継続i的な少数株主の地位が、株主
にとってただ乗りを実施する上での必要条件であるならば、第2段階の買収発表時
において、少なくとも未公表であった方が既公表よりも株価の上昇は小さいはずで
あるが、実際の結果はそうなっておらず、むしろ逆である。これは、このような市
場の判断がターゲット企業の株主の判断と大きく異ならないとすれば10、市場およ
びターゲット企業の株主は、TOB後に締め出されずに少数株主として持続的に存
8　　既公表および未公表の平均異常収益はそれぞれ、11．眺（t値＝23．6）、
12．眺（t値＝19．3）である。どちらも騙水準で有意とされている。
9　　既公表および未公表の平均異常収益はそれぞれ、1．鴨（t値二3．2）、8．3％
（t値＝　10．1）である。どちらも5％水準で有意とされている。
1°　　市場の一般投資家と、ターゲット企業の現株主が同じ考えをもっているこ
とは、この場合、妥当である。なぜなら、ターゲット企業の現在の株主以外の投資
家が、オファ価格よりもTOB後の株価の方が高いと予測した場合、その投資家は
オフア価格とほぼ同じ価格のターゲット企業の株式を購入して市場で購入すること
によって、より高いと考えるTOB後の株価を得ようとし、またそれが可能だから
である。
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続して経営改善による価値の増加を含む買収後価値を得ることと・後に締め出しさ
れても翔時的に少数株主となりTOB後の株価を享受できることとを区別していな
いことを意味している。このことはさらに、市場およびターゲット企業の株主が、
TOB後の株価が自らが評価する買収後価値を反映しているとみなしていることを
意味していると考えられる。これらを前提とすると、TOB後の株価を考察するこ
とは、ターゲット企業の株主が買収後価値をいかに評価するのかを考察することに
代替するといえるのである。
　ところで、TOB終了後のターゲット企業の株式価値評価において着目すべき点
は、それが割引きされることである。TOBは典型的には支配権を取得することを
目的とするeしたがって、TOBが成功した場合、少なくとも過半数の株式は買付
者一人が所有することになる。その結果、株主数の減少が必然的にともなわれ、
ターゲット企業はしばしば非公開化される。ターゲット企業がTOB終了後も公開
会社として存続する場合でも、TOBの成功後では多くても5〔跳未満の株式しか市
場に流通しないこととなるため、やはりその市場流動性が大幅に低下することは免
れられない。さらに、TOB直後に公開会社として存続するとしても、通常のよう
にその後の締め出し合併が予測されれば、この株への売買参加者（とくに買い手）
が多くなることは考えにくいから、TOB後におけるターゲット企業株式の流動性
の低下はより確実なものと考えられる。
　このような流動性の大幅な低下は、TOB終了後におけるターゲット企業株式の
価値の低下を示唆する。これまでの研究から、流動性の低下が株式価値の低下をも
たらすことは実証された見解である。たとえば、SECに登録していない、いわゆ
る“制限付き株式（restricted　stock）”の保有者は、一定の財務常識のある投資
家（sQphysticated　investors）への私募による売却は認められるが、市場への売
却は許されておらず、原則として2年間は保有していなければならない11。っまり、
制限付き株式には2年間流動性がない状態となる。Silber〔1991〕によれば、この
制限付き株式の価値は、市場を持っ同等のクラスの普通株の価格よりも平均33．75％
割引きされることが報告されている。さらに、Power　and　McMunigle〔1999．
P・33〕によれば、市場性のない株式の価値の割引きに関する多くの研究はいずれ
も、市場性のある株式価値とないそれとの差が25～35％になることを示していると
される。このように、TOB終了後のターゲット企業株の流動性の大幅な低下に
よつてその価値も低下するといえる。
?
　　　さらに、規則144A条によって適格機関購入者（qualified　institutionalbuyers）への転売は認められている。これらの点に関する詳細は、たとえば、
Carey，　Prowse，　Rea　and　Udell〔1993，　Part　2〕、日本証券経済研究所〔1995，
238－239頁〕、堺〔1993〕、磯谷〔1998〕を参照。
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　ここで、ターゲット企業株式のTOB後における市場流動性の低下に注目するこ
との有効性についてふれておくべきであろう。これが有効であるのは、流動性の低
下こそが買収後価値の評価においてもっとも確実に起こりうる将来の事象だからで
ある。通常、投資家が株式の価値の評価を行う場合、まず、それに影響しうる将来
の未発生の事象を想定し、それに基づいて評価を行う。したがって、価値に影響し
うる未発生の事象の予測は評価に重要な意味をもっ。ただし、必ずしもすべての投
資家が同じ事象を将来発生するものと想定するとは限らず、むしろ、投資家ごとに
想定する将来の事象は異なるであろう。この結果、株式の価値の評価は、異なって
想定される将来の事象に基づいて行われる。こう考えたとき、TOB後における
ターゲット企業株式の評価にっいて考察する際、その市場流動性に注目することは
有効であるeなぜなら、TOBの成功はその後のターゲット企業株式の流動性の大
幅な低下を直接意味するからである。したがって、おそらくほとんどすべてのター
ゲット企業の株主がこれを評価の材料とすると推測されるからである。
　なお、少数株式価値の低下には、流動性の低下だけでなく、支配権をもたないこ
とも反映されるeこれは、課税上の保有株式の公正価値の評価において典型的にみ
られる。たとえば、非公開会社Curran　Contracting　Company（以下、　C　C　C）の4
人の少数株主とアメリカ内国歳入庁との評価における見解の相違による裁判が行わ
れたが、その判決の一部として、CCCの普通株式価値合計から市場の流動性不足
による20％の割引とともに、少数株式であることによる割引も25％と命じられてい
る12。これは非公開会社の例であるが、TOBによってターゲット企業の株式の流
動性は低くなるため、その少数株式は非公開会社の株式に類似する面をもっことに
なる13。したがって、CCC株式における割引の数値の大きさは、　TOB終了後の
少数株式価値の割引の程度を図る参考となりうる。
　ただし、ここで少数株主となるターゲット企業の株主として想定されているの
は、TOB前から支配権を有する株主ではなく分散された株主である。したがっ
て、以上でみてきたTOB後におけるターゲット企業の株式価値が割引きされる原
因のうち、持株を売却しないターゲット企業の株主にとってとくに問題となるもの
は、流動性の低下である。したがって、以下では流動性の低下を割引の主要な原因
と考えて論を進める。
3．買付者とターゲット企業株主の割引率の差によるただ乗り問題の克服
12　　詳細にっいては、Weiss〔1987〕を参照。また、少数株式価値の割引と課税
の問題にっいては、たとえば、Radom　and　Yuhas〔1996〕を参照。
13　　非公開株式の評価方法の種類にっいては、Dukes，　Bowlin　and　Ma〔1996〕
を参照。また、Dimson〔1979〕では、取引頻度の少ない株式のリスク評価において
は、べ一タが低く算出されることが指摘されている。
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　以上から明らかなように、ターゲット企業の株主が評価するTOB後のターゲッ
ト企業株式の価値は、その流動性の低下によって大幅に割引されると考えられる。
しかし、ここで問題が生じる。すなわち、流動性の低下などによってTOB後にお
けるターゲット企業株式の価値が低下することが予測されたとしても、それは、買
付者の評価する買収後価値より低いことを必ずしも保証するものではない。っま
り、ターゲット企業の株主と買付者の評価に差が生じることに直接結びっくわけで
はない。したがって、以上の点のみでは買収成立の条件は満たされないのである。
　そこで注目すべきは、ターゲット企業の株主と買付者のリスク評価の相違であ
る。流動性の低下などによってTOB後のターゲット企業価値の低下が生じる理由
は、流動性の低下に関わるリスクが追加的に見積もられたことにある。流動性の低
下にともなうリスクとは、流動化する必要が生じたときに、ただちに売却できない
リスク、あるいは売却できたとしても取引が少ないことによってより低い価格での
売却を余儀なくされるリスクである。つまり、このリスクに見合うだけの価値の割
引が行われる。このとき、このリスクの評価の程度、すなわち、どれだけ割引きす
るかがターゲット企業の株主と買付者とで異なると考えられるのである。
　まず、買付者にとって、TOB後におけるターゲット企業株式の流動性の低下は
大きなリスク要因となり得ないと考えられる。なぜなら、まず、通常、買付者は
ターゲット企業の支配権獲得を目的としているから、自ら実施する過半数以上の買
い付けが流動性の低下を招くことを事前に認識しているはずだからである。さら
に、買付者は、より有効な資源配分など、自らが計画している経営改善政策の実施
が完了し、その効果があらわれ、さらにこれらがターゲット企業の株式価値に十分
に反映されるまで、取得した過半数以上の株式を流動化する意図はないはずだから
である。したがって、買付者にとっては、ターゲット企業株式の流動性はTOBの
実施前よりも大幅に低下することを前提としている。一方、ターゲット企業の株主
は、基本的にはTOBの実施を知る前に株主となっており14、それゆえ、　TOBの
実施前の流動性を前提にしてターゲット企業株式を取得している。したがって、流
動性の点のみについていえぱ、ターゲット企業の株主には、もしTOBが実施され
ることによって流動性が低下することを事前に知っていたらターゲット企業株式を
取得していなかったであろう株主を含んでいることになる。このような株主にとっ
ては、株式の流動性に対する評価は買付者にとってのそれと異なっており、した
がつて、流動性の低下に対する株式価値への割引の度合いも異なる。このように、
両者ともターゲット企業の株主という点では同じであっても、TOB前よりも流動
?
　　　ここでは、いわゆる合併鞘とり者（merger　arbitrageur）は考慮されていない。
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性の低下した場合のターゲット企業株式の価値に対する割引は・ターゲット企業の
株主全体においては大きく、買付者においては小さくなると考えられる。
　この両者間の割引き度合いの差は、さらに、両者の時間的視野の相違によっても
引き起こされうる。Shleifer　and　Vishny〔1990〕では、投資家のもっ時間的視野
の差がその投資・売却姿勢に影響を与えうることが示されている。すなわち、ある
証券が誤って（たとえば、過小に）価格づけされている（mispriced）と信じてそ
れに投資している鞘取り的投資家は、市場がそれを是正するまでの期間、その誤っ
た価格づけを甘受しなければならない。このとき、この投資家の時間的視野が短い
場合（例えば、投資の際に調達した負債の利息が高いため）、この投資家は価格が
是正される前にその証券を流動化することを迫られる、というものである。
　さらに、Amihud　and　Mendelson〔1986a，1986b〕によれば、保有期間の異なる投
資家によって、同じ証券に対する要求利益率が異なることが指摘されている15。こ
れは、保有期間が終了する以前に証券を流動化しなければならない確率が投資家に
よって異なるからである。っまり、どの投資家も高い流動性を好むであろうが、保
有期間の短い投資家は、長い投資家よりも流動性の高い証券に対してより高い価格
で購入するというわけである。換言すれば、保有期間の短い投資家は、長い投資家
よりも流動性の高い証券の価値をより高く評価するのである。
　くわえて、Lo㎎staff〔1995〕によれば、流動性が低いことによる割引は、保有
期間がごく短い場合においてさえも大きいことが報告されている。
　以上の指摘は、いずれも投資家の時間的視野がその証券への評価に影響を与える
ことを示唆している。っまり、流動性が同じ証券に対して、時間的視野が短い投資
家の方が、評価を低くする傾向をもっということである。投資決定論の教えるとこ
ろによれば、このような評価の差の原因は結局のところ、投資家の割引率の差にあ
るとみなされる。つまり、同じ投資案でも採用する割引率の差によって、その現在
価値は異なる。したがって、異なる投資家がたとえ将来の利益流列について同じ期
待をもっていたとしても、採用する割引率が大きければ結果的に現在価値は小さく
なるわけである。このことは、短期的な視野をもっ投資家は株式価値の評価におい
てより大きな割引率をもっことを意味している。
　この点にっいて、買付者とターゲット企業の株主を比較すると、買付者の方が、
ターゲット企業の株主全体よりも長い時間的視野をもっと考えられる。なぜなら、
すでにふれたように、買付者はTOBを試みる時点で、経営改善が実施されその成
果が株式価値に十分に反映されるまで所有し続けることを前提としている。通常、
この期間は長期になることが予想される。たとえば、リバースLBO企業（LBO
15　　なお、Amihud　and　Mendelson〔1986a，1986b〕では、流動性の低下が株式
の価値を低下させることが実証されている。
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図表1 リバースLBO企業の再公開化までの期間（ヶH）
平均値 中央値 標準偏差 最小値 最大値 騰全LBO企業 34．7 29．0 22．3 4．0 93．0 72
全社的LBO企業37．0 36．5 23．7 7．0 84．0 18
部門LBO企業 33．9 29．0 22．0 4．0 93．0 54
（注）全社的LBO企業とは、非公開化した企業がそのまま再公開された企業。部門LBO企
　　業とは、非公開化した企業の部門のみが再公開された企業。サンプル企業72件は、1976
　　年から1986年までに非公開化を行い、1983年から1987年までに再公開したもの。
（出所）Muscarella㎝d　Vetsuypens〔1990，　P．1393，　table　H〕より作成。
を行って非公開化した後に再び公開した企業）の、再公開までの期間をみてみる
と、図表1に示されるように、平均で34．7ヶ．月、中央値で29．0ヶ．月であり、最大値
は93．0ヶ月に及ぶ。したがって、買収者は約2年半から3年間、長ければ8年近くも
の間、ターゲット企業の株式を持ち続け、まったく流動化しないことを前提として
いるといえる。これに対し、一般的な投資家は、分散投資をしておりポートフォリ
オの最適化をめざして保有証券を入れ替える。この最適化においては、必ずしも長
期的なリターンではなく、むしろ常時的な、すなわち短期的なリターンが求められ
る。したがって、ターゲット企業の株主の中には、ターゲット企業の株式一銘柄の
みをこのような長期間流動化しないことを許容できない株主も存在する。そのよう
な株主にとっては、改善価値が実現するまでの長期間を要する買収後のターゲット
企業の株式価値を大きく割り引かざるをえない。
　以上から明らかなことは、まず、流動性の低下に対するリスクの評価と、時間的
視野の両方が、割引率を通じて株式価値の評価に影響を与えるということである。
すなわち、流動性の低下のリスクについてより大きく見積もり、短期的な視野をも
つ投資家は、株式価値を相対的に低く評価することになるということである。具体
的には、ターゲット企業の株主にとっては、買付者と比較して、流動性の低下に対
するリスクの評価が大きく、時間的視野も短期的であるため、TOB後のターゲッ
ト企業価値を評価する際に大きな割引率が採用されると考えられる。
　ここで重要な点は、このような考え方によって、ターゲット企業の株主は、たと
え買収による経営改善によって生み出されるTOB後のターゲット企業の利益流列
にっいて買付者と同じ様に見積もっていたとしても、その割引率が買付者のそれよ
り低いことにより、TOB後のターゲット企業の価値を低く評価することになる点
である。
　これは、GH説の買収成立条件が満たされることを意味する。前述のように、　G
H説の成立条件を満たすv〈vがいかに説明されうるかが本節の課題であった。
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そして、流動性の低下に対するリスク評価や時間的視野の相違による割引率の差に
ょって、ターゲット企業の株主の評価が買付者のそれより低くなりうる、すなわ
ち、VS＜VBが生じうることが示されたことになる・これによって・買付者が何ら
の方法を用いることなく、ただ乗り問題が解消されうることが説明されたことにな
る。
　なお、次の点には注意すべきである。第1に、割引きされた後のターゲット企業
の株主の評価と買付者の評価との差は、十分に大きい必要がある。なぜなら、買付
者側の成立条件から分かるように、買付者に利益が見込まれるためには、買収を実
施するために要したコストを上回らなければならないからである。第2に、この割
引率の差による説明は、少数株主として存続する余地があるか否かに影響されな
い。たとえば、希薄化説の考え方によれば、締め出しが行われず、したがって、た
だ乗りする余地があればターゲット企業の株主は持株を売却しないことになる。し
かし、この割引率の差による説明によれば、たとえ少数株主として存続する余地が
あったとしても、ターゲット企業の株主は売却しうる。なぜなら、たとえ数年後の
経営改善が成果が現れ利益の増加し、それが所有している株式の価値を増大させた
としても、それまでの期間少数株主となって流動性の低いターゲット企業の株式を
所有することのリスクが大きいからである。
第4節　割引率の差による説明の支持的考察
以上のような割引率の差による説明によって、買付者とターゲット企業の株主と
の間に評価の差が生まれ、何らの方法を用いなくてもただ乗り問題が解消されうる
との仮説が提起された。しかし、この説明によって完全にただ乗り問題が顕在化し
なくなるというわけではない。上でみた割引率の差による基本的な説明に、さらに
次の3っの条件が満たされたとき、はじめて完全にただ乗り問題が克服され、TO
Bは成功する。
　第1に、ターゲット企業の株主は、TOB後のターゲット企業株式の流動性の低
下に対するリスク評価を買付者のそれより十分に大きく、そして時間的視野を十分
に短くもっていなければならない。というのは、これまでの記述から明らかなよう
に、割引率の差による説明では、ターゲット企業の株主と買付者との間に、流動性
の低下に対するリスク評価と時間的視野の相違があることが評価の差の原因となっ
ているからである。
　第2に、ターゲット企業の株主は、買収後の期待利益流列について、ターゲット
企業の株主は、買収者の期待と少なくとも同じか、あるいは金額において小さく、
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時期について遅く見込んでいなければならない。割引率の差が提起される目的は、
買付者の評価する買収後価値よりターゲット企業の株主の評価するそれが小さくな
るためである。したがって、ターゲット企業の株主が、たとえ買付者の採用するも
のより小さい割引率を用いたとしても、割り引く対象となる利益流列について買付
者の期待よりはるかに大きいものを期待していれば、結果的に買付者の評価値より
株主の評価値の方が大きくなる可能性は残る。なお、割引きには時間の要素が考慮
される。したがって、株主の期待利益流列の各数値は金額においてより小さいこと
にくわえ、時期においてより早い必要がある。
　第3に、ターゲット企業の株主は、そのTOBが成功すると見込んでいなければ
ならない。なぜなら、割引率の差による説明では、評価の差は買付者が何も特別な
方法を用いることなく発生し、したがって、株主は自発的に売却するようになる。
しかし、株主の自発的な売却の理由はTOB後のターゲット企業株式の流動性の大
幅な低下とその継続であり、これはTOBが成功した場合に生じる。したがって、
ターゲット企業の株主は、TOBが成功しないと考えたときは株式を売却する理由
をもたない。したがって、割引率の差による説明においてTOBが成功するために
は、十分多くのターゲット企業の株主がTOBの成功を見込んでいる必要がある。
なお、これは、GH説とは対照的な認識である。すなわち、　GH説におけるただ乗
りの考え方では、株主はTOBが成功すると見込んでいるために買収後価値にただ
乗りしようとして売却しないとされる。一方、割引率の差による説明では、株主は
成功すると見込んでいるためにTOB後のターゲット企業株式の流動性の低下を予
測し、売却するとみなされるのである16。
　では、これらの3っの条件は満たされうるかを以下で考察しよう。ここでは、第
1点目は後に考察することとし、まず第2点目から検討する。第2の、ターゲット
企業の株主は、買収後の期待利益流列について買収者の期待と少なくとも同じか、
あるいは金額において小さく、時期において遅く見込んでいなければならない、と
いう条件は、両者の期待値であるため直接には検証できない。しかし、とくに期待
利益流列の金額に関連して、買付者はターゲット企業の実際の価値と自らの経営改
善能力にっいて、過大評価しやすいことは十分に推測しうる。
　この推測の理由は、まず、多くの買収において買収後の成果が思わしくないこと
である。たとえば、村松〔1973，P．85〕では、アメリカの1965年までを調査期間と
して10の実証研究の一覧が示されているが17、そこでは、合併・買収によってその
16　　ただし、完全に反対ではない。割引率の差による説明でも、最終的にター
ゲツト企業の株主の評価が買付者の評価を上回れば、株主は売却しないこととな
る。
17　　この10の実証研究には次のものが含まれる。Dewi㎎〔1921〕、Mead
〔1933〕、National　Industria1〔bnference　Board〔1929〕、Livermre〔1935〕、
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後収益陛が生みだされたと明確に結論づけているものは1っしかないことが明らか
となっている。その後に行われた実証研究においては、収益性の改善を結論づける
ものとそうでないものが混在している18。さらに、買収企業の買収後における株価
のパフオーマンスに関しては、多くの研究がマイナスのリターンという実証結果を
報告している1920。
　さらに、これに関連して、買付者によるプレミアムの過剰支払いがしばしば指摘
される。たとえばRQll〔1986〕では、買付者が自身の経営能力を誤って評価し、改
善による価値の増加を過大に見積もることが提起されている。さらに、このような
過剰支払いが実際に存在することが多くの実証研究により示されている21。ただし、
この過剰支払いは、買付者の経営者がそれを知っていてわざと行って生じたもので
はないとされる（Seyhun〔1998〕）。っまり、買付者は実際よりも買収後の期待利
益流列を楽観ししやすいといえる。
　以上より、TOB後の利益流列の各数値を予測する際に、買付者はターゲット企
業の実際の価値と自らの経営改善能力にっいて、過大評価しやすいことは十分に推
測されうる。したがって、期間を一定としたとき、ターゲット企業の株主が期待す
る割引前の利益流列の数値が買付者の期待するそれより大きくなりやすいというよ
りも、どちらかといえぱその反対に、小さくなりやすいと考える方が無理がないと
思われる。
次に、第3点目の、ターゲット企業の株主は、そのTOBが成功すると見込んで
いなければならない、という条件にっいてである。これも株主の予測に関する内容
なので、直接的な検証はできない。しかし、TOBの成否にっいて予測する方法
Nelson　〔1959〕　、　Kelly　〔1967〕　、　Reid　〔1962〕　、　Hogarty　〔1970〕　、　Lorie　and
Halpern〔1970〕、Ansoff，　Brandenburg，　Portner　and　Radosevich〔1971〕．この
中で収益性の増加を結論づけた唯一の研究とは、Livermore〔1935〕である。
18　　買収後における買収会社の収益性の増加を結論づける研究として、Healy，
Papepu　and　Ruback〔1992〕、Parrino　and　Harris〔1999〕、その反対を結論づけ
る研究として、You〔1986〕、Ravenscraft　and　Scherer〔1987、1989〕、Fowler
and　Schmidt〔1988〕があげられる。また、　Fowler　and　Schmidt〔1989〕では、　T
OB後の業績について、買収企業が以前に買収を経験するか、ターゲット企業の所
有比率を多く持っか、設立年数の古い場合、TOB後の業績がよくなり、ターゲッ
ト企業が反対した場合、TOB後の業績が悪くなることが報告されている。
19　　たとえば、Fowler　and　Sc㎞idt〔1988〕、Frank，　Harris　and　Titman
〔1991〕　、　Agrawa1，　Jaffe　and　Mandelker　〔1992〕　、　Loughran　and　Vijh　〔1997〕　、
Sirower〔1997〕があげられる。
2°@　ただし、Loderer　and　Martin〔1992〕によれば、1960年代、1970年代にお
いて買収後の株価リターンの低迷はあるものの、1980年代にはそれは消えているこ
とが報告されている。
2t　　たとえば、　Simonson〔1987〕、Kagel，　Levin，　Battalio　and　Meyer
〔1989〕、Seyhun〔1990〕、Sung〔1993〕、Han，　Suk　and　Su㎎〔1998〕があげら
れる。
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が、Samuelson　and　Rosenthal〔1986〕によって提起されている。それによると、
TOBの成否は、オファが発表されてからオファ期間が終了する締め切り日までの
期間におけるターゲット企業の市場価格の動向から判断することができる。すなわ
ち、成功が予測される場合、ターゲット企業の株価はオファ価格に近い値を示し、
失敗が予測される場合、後退価格（fallhack　price）に近い値を示す。したがっ
て、株価の値をみることによってTOBの成否をそのオファ期間の終了前に予測す
ることができるというわけである。Sammielson　and　Rosenthal〔1986〕では、この
仮説に基づく実証も行われており、それによると、仮説は支持されることが示され
る。すなわち、オファが発表されてからオファ期間が終了する締め切り日までの期
間において、成功する場合のターゲット企業の株価は、発表時点から一貫して上昇
し続け、終了時点ではオファ価格と等しい値を示す。失敗する場合の株価は、若干
の変動はあるが、発表時点から終了時点まで減少傾向にあり、最終的に後退価格に
落ち着く。以上の仮説および結果から、TOBの成否はオファ期間の終了前にかな
りの確率で半噺すること力河能とされる22。
　この仮説および結果は、TOBの成否にっいて市場が効率的な判断を下すことを
示している。市場の株価を形成するのは、もちろん、ターゲット企業の株主だけで
はない。むしろ、TOBが発表された後の株価については、いわゆる合併鞘取り者
（merger　arbitraguer）の役割が大きい。すなわち、この鞘取り者は、オファの発
表にともない、成功すると予測すれば市場でターゲット企業の株式を買う。そうす
ることによって、成功した場合にオファ価格で持株を買付者に売却して利益を得
る。しかし、（通常は条件付きTOBであるため）当然ながら失敗したときは買付
者は買い取らず、発表によって上昇した高値での取得によってこの鞘取り者は損失
を被る。このように、とくに合併鞘取り者の総合的な判断の結果が株価となって現
れる。
　厳密にいえば、この鞘取り者が市場からターゲット企業の株式を取得した際に、
それまでの株主は売却していることになる。この売却株主はTOBが失敗すること
を予測していると考えられる。したがって、厳密には、発表前の時点におけるター
ゲット企業のすべての株主が買付者への持株の提供に対する判断を求められるわけ
ではない。しかし、たとえオファ期間中に株主が入れ替わったとしても、オファ締
め切り日時点におけるターゲット企業の株主が、買付者への株式提供の判断を迫ら
an@　ただし、　Samuelson　and　Rosenthal〔1986〕の分析では、競合する買付者が
現れた場合の事例を排除している。これは、オファが競合した場合、期間中の株価
がオファ価格を超える可能性があるからである。なお、競合した場合ではないが、
Zissu〔1989〕によれば、ターゲット企業の経営者が反対した場合、実際に、株価
が市場価格を超えることが多いことが報告されている。
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れていることは確かである。これらのことは逆に、市場の見解とターゲット企業の
株主の見解の差がないことを示している。
　このように、ターゲット企業の株主は、自らで買収後の価値を評価すると同時
に、市場の総合的な判断を株価の動向から知ることによって、TOBの成否を予測
することができるといえる。
　以上から明らかなように、割引率の差による基本的な説明の妥当性を支持するた
めに必要な3っの条件のうち2っは妥当であることが明らかとなった。この2っは
いずれも、ターゲット企業の株主がTOBの成否と買収後に関して行う「期待」に
っいての内容であった。残された1っは、株主がもっ期待ではなく、そのリスクに
対する姿勢および時間的視野である。したがって、これにっいては、より詳細な分
析が必要である。
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第4章　TOBの成立についての理論的考察の成果
第1節　　第1部の結果の整理
　これまでの考察を要約すれば以下のようになる。
　まず、第1章では、GH説が登場する前の段階において、買収の成立に関してい
かなる理論が提起され、それらがいかなる点を成立条件としてとらえていたかを考
察した。
　そこでは、Marris説からはじまってSteiner説に至るまで、多くの理論モデルが
独自の視点から買収に注目し、特徴的な買収成立モデルを構築してきた。しかし、
それらには共通した特徴がみられた。その第1は、ターゲット企業の株主はプレミ
ァムを獲得しようと現在のターゲット企業の価値を超えるオファ価格に応じ、買収
者は見込まれる価値増加の利益を得ようと買収を仕掛けるということであった。こ
の認識は、経済的動機の原則の上から買収成立の不可欠な条件とみなすことができ
るが、同時に、現在の価値を超えるオファ価格が提示されればターゲット企業の株
主はっねに持株を売却し、したがって、買収は成立するということを意味してい
た。第2の共通点は、これまでの理諭モデルでは、ターゲット企業の株主の成立条
件の中に買収後の評価値とオファ価格が区別して盛り込まれていないという点で
あった。第3の共通点は、ターゲット企業の株主にっいて、それがあたかも一っの
同質的なグループのようにみなし、株主の判断の個別性を考慮に入れてこないとい
うことであった。
　第2章では、GH説の特徴と意義を考察した。　GH説の特徴は、買収の成立条件
モデルがこれまでの理論における一貫して無視されてきたオファ価格をモデルに組
み込んだことである。これによって、買収当事者の実際の意思決定において重要な
要素であるオファ価格が成立条件の中に明確に位置づけられることとなり、これま
での買収成立モデルが大きく修正された。
　さらに、オファ価格を盛り込んだことによって、ターゲット企業の株主の売却意
思決定に、売却しないとの選択肢がくわえられた。これまでの理論モデルでは、
ターゲット企業の株主の意思決定は現在の価値と、オファ価格と区別されない買収
後価値を比較し、自動的に高い方である買収後価値を得るという認識にとどまって
いた。しかし、オファ価格と買収後価値が区別される場合、株主はどちらかを選択
せざるを得ない。問題はその数値の大小によって、株主の売却意思決定は正反対な
ものとなることである。すなわち、買収提示価格が大きければ、株主は持株を買収
者に提供し、買収後価値が大きければ、提供しようとしないことになる。これは、
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GH説が実際のTOBにおいて一般的である現金支払いTOBを想定していること
による。現金支払いTOBにおいては、買収後価値を得るためには、持株を提供し
ないで持ち続けることが必要となる。したがって、現金支払いTOBでは、ター
ゲット企業の株主はオファ価格と買収後価値を二者択一しなければならず、両者を
得ることはできない。それゆえ、いくら買収者がターゲット企業の現在の価値より
も大きい価格を提示したとしても、それが株主の見積もる買収後価値より小さけれ
ば、株主は持株を売却しようとしなくなる。このように、現金支払いTOBに注目
し、オファ価格を成立条件に盛り込み、買収後価値と区別することによって、GH
説はターゲット企業の株主に売却しないという選択肢をもっことをはじめて買収成
立モデルに盛り込み、これによってオファ価格が現在の株価を超えていてもTOB
が失敗しうるという事実を説明することに成功した。
　くわえて、GH説では、新たな株主像を提起したeすなわち、第1に、ターゲッ
ト企業の株主は売却の意思決定の際に、単に利益を得ようとしているのではなく、
「より」多くの利益を得ようとする利益獲得への積極姿勢である。第2は、株主
が、全体としてではなく一人一人が他の株主とは異なる行動をとりうる存在として
とらえられていることである。
　GH説は、このような株主像から、いわゆるただ乗り問題を明確に認識すること
に成功した。すなわち、他の株主による持株の提供をあてにして、自らは提供しよ
うとしない株主の「ただ乗り」行動によって、現在よりもターゲット企業の価値を
引き上げる買収が失敗に終わることを説明した。さらに、GH説では、これが買収
者の買収意思決定にも関係していることを示した。このように、GH説は、第1
に、株主のただ乗りによって、価値を上昇させる買収が結果的に失敗しうること、
第2に、株主のただ乗りが、買収者に価値を上昇させる買収の実施を思いとどまら
せうることを指摘した点において、大きな意義をもっこととなった。
　GH説において提起されたこのただ乗り問題は、その後の多くの研究者の関心を
集めることとなった。そこでの関心は、実際にはただ乗り問題が顕在化しないこと
への説明であった。すなわち、GH説のモデルによれば、ターゲット企業の株主に
よるただ乗り行動は、TOBの成功とその実施さえも阻止しうる。にもかかわら
ず、現実には多くのTOBが実施されそして成功しており、ただ乗り問題はあまり
顕在化していない。では実際にはどのようにしてただ乗り問題は解消されているの
かという点へと関心が集申したのである。
　これに対して、希薄化説では、GH説の提起する「自発的」希薄化と2段階オ
ファによる説明が行われた。そこでは、買収後の価値の希薄化を行う方法が提起さ
れた。さらに、初期所有説では買収前による株式の取得という方法が提起された。
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これらはいずれも、買収者に利益を確保する方法でもある。しかし、これらの方法
はいずれも、実際にはそれほど利用されておらず、利用されていても効果は見出せ
ない。したがって、これらは実際のただ乗り問題の偏鞘を説明するのに十分ではな
い。
　さらに、中枢株主説（株主数限定説と株数分割説）では、GH説における分散株
主の前提を崩し、ターゲット企業の株主がTOBの成否に影響力を行使することを
前提とするモデルを提起した。ただし、このモデルの主張が現実化するためには、
ターゲット企業の株主間の協調が不可欠である。しかし、これは現実的には困難で
ある。したがって、中枢株主説の実際上の説明力には大きな疑問がもたれる。
　また、無条件TOB説においては、無条件TOBを用いたときに、失敗を想定し
た株主の売却を誘引する可能性があることが指摘されている。しかし、無条件丁O
Bを実施することは買付者にとって大きな負担を強いるため、実際にあまり利用さ
れていない。したがって、この説による説明も不十分である。
　以上のように、GH説がただ乗り問題を明確に指摘して以降、さまざまに提起さ
れてきたただ乗り問題に対する鯖鞘方法は、いずれも実際上の説明力をもっている
とはいいがたい。そこで、考えられることは、以上のように何らかの方法を買付者
が用いることによる説明は現実に適応しないということである。本来、ターゲット
企業の株主によるただ乗り行動を排除するための根本的な方法は、少数株主の地位
を排除することである。しかし、買付者はこの方法を意識的に用いていない。した
がって、買付者は、何らの方法を用いなくてもターゲット企業の株主は売却すると
考えているはずである。
　では、どのような理由で株主は売却するのであろうか。それは、買収後価値につ
いての買付者とターゲット企業の株主の評価に差が生じることによる。これによっ
て、ターゲット企業の株主は、買付者が提示したオファ価格より低いTOB後の価
値を見込む可能性が生じるのである。この評価の差は、買付者と株主の間の、ター
ゲツト企業株式のTOB後の流動性の低下に対するリスク評価の差と、時間的視野
の差によって生じる。つまり、たとえ買付者とターゲット企業の株主とが買収後の
改善された利益流列を同じように期待したとしても、これらの差により、その割引
率が大きく異なりうる。したがって、同じ利益期待をしたとしても、評価において
大きな差が生じ、それゆえオファ価格よりもTOB後の株価が低くなる可能性が生
じうるのである。これによって、何らの方法も用いることなく、ターゲット企業の
株主はTOBに応じて持株を売却しうることが説明されうる23。
tS@　なお、以上の説明は、　GH説モデルと同様に、件数において圧倒的に多い
現金支払いTOBを想定したものである。株式交換（株式支払い）・TOBの場合
は、基本的な仕組みは現金支払いの場合と同じであるが、その性質上やや複雑にな
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　ただし、このような割引率の差による説明によってオファ価格よりもTOB後の
株価が低くなり、株主が売却するためには、次の3っの条件を満たすことが求めら
れる。
　第1に、ターゲット企業の株主は、TOB後のターゲット企業株式の流動性の低
下に対するリスク評価を買付者のそれより十分に大きく、そして時聞的視野を十分
に短くもっていること。第2に、ターゲット企業の株主は、買収後の期待利益流列
について、ターゲット企業の株主は、買収者の期待と少なくとも同じか、あるいは
金額において小さく、時期にっいて遅く見込んでいること。第3に、ターゲット企
業の株主は、そのTOBが成功すると見込んでいることである。
　このうち、第2と第3の条件は、いずれも、ターゲット企業の株主による期待に
っいての内容であり、、直接には検証できないが、現実的な妥当性があると考えられ
る。すなわち、第2の条件に関しては、買付者はしばしば自分の経営能力にっいて
過大評価しやすく、第3の条件に関しては、株主はTOB期間中のターゲット企業
の株価からその成否を見分けることができるのである。しかし、第1の条件にっい
ては、株主がもっ期待ではなく、そのリスクに対する姿勢および時間的視野であ
る。これにっいては、より詳細な検証が必要であり、またそれを比較的行いやす
い。
第2節　　株主の流動性に対するリスク評価と短期的視野の現実妥当性
以上のように、TOBにおいてただ乗り問題が現実には顕在化しないことを説明
しうる仮説が提起され、その現実妥当性を支持する3つの論点のうち、直接的に検
証しうるものは“ターゲット企業の株主が買付者よりも流動性の低下に対するリス
ク評価を大きくもち、さらに時間的視野を短くもっているかどうか”であることが
る。すなわち、まずオファ価格は提示された交換比率に基づいた買収会社株式の価
値である。したがって、株式交換TOBの場合のオファ価格は、現金支払いの場合
のように客観的な金額ではなく、ターゲット企業の株主による主観的な評価値とな
る。さらに買収後価値はターゲット企業と買収会社の統合された企業について見積
もる評価値（正確には、統合された企業の全企業価値のうちターゲット企業の株主
の持分価値）である。したがって、株式交換TOBの場合は、オファ価格と買収後
価値の両方ともターゲット企業の株主が評価した値となる（この点について詳細
は、第1章第2節4のSteiner説のモデルを参照）。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　そのうえで、買収後価値の評
価において、ターゲット企業の株主は流動性の点も勘案する。ただし、現金支払い
TOBの場合のように、必ずしも常に流動性が低下する場合ばかりではなく、反対
に、統合企業の株式の方が流動性が高くなる場合も生じうる。そうであっても、流
動性を考慮に入れる点は共通すると考えられる。流動性への考慮にくわえて、株式
交換TOBでの持株の売却判断に特殊的に盛り込まれることは、買収会社株式の
ポートフォリオ構成上の適切性である。これについては、第7章で論じられる。
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明らかとなった。したがって、この点が第2部において検討されるべき基本的な課
題となる。
　ただし、この検証において問題となるのは、どの株主が選択されるべきかという
ことである。企業の株主となることは何ら特別な資格を要さないため、多様な動機
や見解をもつ投資家が自由に銘柄を選択してそれに投資している。したがって、
ターゲット企業の株主と一口にいってもそのすべてをとりあげることは不可能かっ
無意味であるため、どの株主を分析対象とするかが大きな問題となる。さらに、こ
こでの課題内容は株主のリスク評価や時間的視野にっいてであるeこれらは、必ず
しも直接的なデータが詳細に明らかにされてはいないため、その検証は関連する
データから間接的に行われることとなる。それゆえ、そのようなデータの入手が可
能な株主でなければならない。っまり、内包するこれらの問題を克服しうる株主が
選択されなければならないのである。
　そこで、本論文ではこの分析対象としてアメリカの機関投資家を抽出する。なぜ
なら、現代のアメリカの証券市場における主要な担い手であり、投資先企業の経営
への介入をも行いうる機関投資家は、TOBの成否を決定する上で重要な役割を
担っていると考えられ、データも比較的入手可能だからである。さらに、第5章で
明らかにされるように、アメリカの機関投資家は、その投資決定において類似性が
高いため、一っの株主グループとして認識すること力河能である。この前提のもと
に、第2部では、第6章で、アメリカの機関投資家が短期主義的な視野を持ってい
ること、第7章で、流動性を重視していることが明らかとされる。これらから、ア
メリカにおいて上で提起した仮説が現実妥当性をもっていることが示される。さら
に、流動性への重視と短期的視野にくわえて、アメリカの機関投資家がTOBの売
却意思決定の際の判断材料となりうる論点も考察される。すなわち、第7章で、
ポートフォリオ構成を配慮していること、第8章で、投資先企業の現職経営陣との
関係を大きく重視しないことが明らかとされる。
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第2部 アメリカにおけるTOB
第5章 機関投資家とその影響力
　本章の課題は、現代のアメリカにおいて機関投資家がその主要な投資主体であ
り、本論の課題を検討する際の分析対象としてとりあげられるべき投資家グループ
であることを明らかにすることである。そこで、まず、現代のアメリカの株式市場
は、いわゆる“機関化”現象をともなっていることが確認される。次に、機関投資
家はいくつかのタイプがあるにもかかわらず、その投資決定の類似性により一っの
グループとしてみなされうることが示される。
第1節　　アメリカの株式市場の機関化
　本節では、以下で注目する機関投資家が戦後から現代に至るまでアメリカの株式
市場においていかにして成長してきたかを概観する。
第2次大戦後のアメリカにおいては、平時への復帰にともなう資金需要構造の変
化を背景として、金利水準の低下による金融緩和政策がとられた。この金融緩和政
策は、企業の資本蓄積を促進させる役割を果たすと同時に、株式市場の拡大を促進
した。すなわち、政府の資金需要を代表する国債市場から解放された貯蓄が主とし
て企業証券市場、特に株式市場へと向かうこととなった1。このような構造的な資
金流入によって、株式に対する需要が増加し、株価の持続的な上昇をがもたらされ
た。この株価の上昇によって、株式の配当利回りが社債利回りを下回るいわゆる
「利回り革命」といわれる事態が発生することとなった。
　この新しい株価形成のメカニズムを現実化させた背景は、一っには、IBMに代表
されるような高成長企業が出現したことであった。この種の企業は、留保利益の累
積と、有利な条件で調達できる株式資本の累積による機能資本の増大によって、総
資本利益率が横這いあるいは低下しているにもかかわらず、純利益や一株あたり収
益・配当が急増する。そのため、株式取得時点におけるPERが高く配当利回りが低
くても、長期闘投資するうちに、取得コストを基準にした配当利回りは配当の憩増
のために増加し、また、PERが高水準に維持されれば株価も急上昇することになる
からキャピタル・ゲインも大きくなる。したがって、これらの企業の株式は、たと
ll．取得時にPERが高くとも長期間投資すれば十分採算がとれる株式であった。また、
他方でこのような株価上昇を支えるには、それらを大量に買い続ける投資家が不可
以下の記述は、北條〔1992，59～62頁〕に基づいた。
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欠であるが、その役割を担ったのが機関投資家であった2。このような背景を持っ
て、1950年代中頃以降、アメリカの株式市場において機関投資家が台頭してくるこ
ととなる。
　機関投資家には、年金基金、投資会社（投資信託）、生命保険、損害保険、個人
信託基金、財団、教育基金（大学基金）等が含まれる。戦後において急速に成長し
たのは企業年金基金であり、当時は生命保険会社を通して国債やモーゲージなどの
株式以外への証券投資が一般的な姿勢であったが、その後、商業銀行信託部を主導
的な受託者とするようになり、普通株を大量に取り込んだ投資姿勢をとるように
なった3。
　このように、機関投資家は1950年代中頃から次第に保有資産における株式保有比
率を上昇させてくる中で、アメリカの株式市場における機関投資家の果たしている
役割と影響力の増大が注目されてくる。そのため、1967年のいわゆる『パットマン
委員会報告』似来、SECによる『機関投資家調査』5や、メトカーフ委員会およびリ
ビコフ委員会といったアメリカ議会の小委員会での調査等によって研究が進められ
てきた。
　このような機関投資家の株式市場における影響力の増大は、先に記したように、
戦後のアメリカ経済の成長期、そしてそれを体現した企業収益の長期的上昇と共に
進展してきたのであるが、アメリカ経済は1960年代末から1970年代初頭にかけてス
タグフレーションに陥り、それによって生じた企業収益の低下にともない、その
後、株価は低迷することになる。この状況に対して、機関投資家は、少数の優良銘
柄への集中投資に向かうこととなった。これによってこれらの優良銘柄のPERの水
準を極端に引き上げ、他の銘柄のPERの水準との差を大きく開かせることとなり、
いわゆる二重相場が形成された。このように、1960年代末の企業収益の低迷の下で
なお高いパフォーマンスを達成しようとすれば、それまでの成長株の長期投資に変
わって、短期的な売買によるキャピタル・ゲインの取得と、そのような状況でもな
お高い成長率を示す一部の銘柄への集中投資への向かわざるを得なかったといえ
る6。
　1970年代後半から機関投資家は株式の組入れを引き上げはじめるとともに7、
1980年代では機関投資家のその運用姿勢は変化した。すなわち、それまでの現代
2　　以上の記述は、西川・松井〔1989，280～281頁〕に基づいた。
3　　以上の記述は、服部〔1992，179－181頁〕に基づいた。また、投資会社、生
命保険、企業年金の当時の成長の詳細な分析については、北条〔1992、第2章第2
節〕を参照。
4　　　House　of　　Representatives　〔1968〕　。
5　　　Securities　and　Exchange　Commission　〔1971〕　。
6　　以上の点にっいては、佐賀〔1991，21～26頁〕に基づいた。
7　　　Business　Week〔1978〕を参照。
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ポートフォリオ理論の実用化の流れを受けてインデックス・ファンドが採用されは
じめた。さらに、コンピューター技術の発展やデリバティブ布場の創設などの証券
市場規制改革を背景として、ポートフォリオ・インシュアランスなどのいわゆるプ
ログラム取引が広く行われることとなった。これらにくわえて、レーガン政権下の
規制緩和による景気の上昇によって、株式市場は活況を呈することとなった。しか
し、価格の大幅な変動など、これらの市場に与える悪影響も問題視されるようにな
り、1987年のブラック・マンデーの暴落を一つの景気として、199〔咋代初頭まで、
アメリカの株式市場は低迷することとなる8。
　ただし、このような時代ごとの株式市場における変遷にもかかわらず、機関投資
家の株式保有額はほぼ一貫して上昇傾向を示してきた。図表1から分かるように、
機関投資家の合計の株式保有額は、インフレの影響を別とすれば、1950年では114
億ドルであったのが、1970年ではその21倍の2，398億ドルとなっている。また、最
近2〔降問をみても、1980年では5，330億ドルであったのが、199〔｝年では約3倍の1兆
4780億ドル、1999年では約18倍の9兆5，514億ドルと大きく増加している。これを
1950年から1999年までの約50年間でみると、838倍の上昇である。比率でみると、
図表2にあるように、1985年まで一貫して上昇している。その後、1992年までいく
らか低下傾向を示したが、その後に再び増加し、1998年にはっいに全体の50％を超
えるに至っている。これに対して、個人投資家の占める割合は、低下傾向を示して
いる。すなわち、1950年には90．2％であったのが、1970年では68．O％、1980年では
59．1％、1990年では51．〔瀦となり、1994年にはっいに5（瑞を下回っている9。このよう
に、アメリカの株式保有の推移から、機関投資家の保有比率の上昇とそれにともな
う個人投資家の保有比率の低下という特徴があることがわかる。
　また、時価総額上位の企業における機関投資家の所有比率をみてみると、図表3
の示す通り、1989年では、上位500社においてすでに5臨を超えるに至っている。さ
らに、個別にみていけば、Ph　i　l　ip　Morris（65％），　Johnson＆Johnson（62％），
3M（66％），　　Eli　　I．ily（69％），　　American　　Express（63％），　　Pfizer（63％），　Digital
Equipment（71％），　Capital　Cities／ABC（88％）と50％を大きく上回る所有比率を占め
る企業もある1°。さらに、保有資産額の大きな機関投資家の地位も大きい。すなわ
ち、トップ20のファンドは、時価総額トップ10位の企業の発行済株式数の7．篇を占
めており、別の10の投資マネージャーはトップ1〔歴業の株式の7．8％を占めている。
この両者合計で15．5％を所有しており、これは全機関投資家の所有の約1／3に相当す
8　　以上の点については、由井濱〔1990，15～17頁〕に基づいた。
9　　　ただし、個人投資家数は増大している。たとえば、岡部〔1987〕を参照。
1°　　Brancat。〔1991，　pp．21－22，　table　1－7，1－8〕．1989年の時価総額トップ
50社より6（務を超えたものを抽出した。
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図表2 アメリカにおける投資家別の株式保有比率
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図表3　　トップ1000社の機関投資家平均所有比率（1987，1989年）
累積順位 1987年1989年 変化
トップ50社 48．7 50 ＋1．3
トップ100社 53．6 53．2 一〇．4
トップ250社 52．8 53．8 ＋1．0
トップ500社 51．8 51．8 0．0
トップ750社 49．6 49．9 ＋0．3
トップ1000社46．6 48．1 ＋1．5
（注）所有比率は平均。時価総額による順位。
（出所）Brancato〔1991〕p．21．　table　1－7より作成。
るll。
　次に、市場取引における位置づけをみてみると、図表4の通り、そのほとんどが
機関投資家によるものとされている一万株以上の大口取引12の件数および株数は一
貫して上昇しており、その比率も1980年代中頃まででほぼ50％を超えるようになり、
1990年中頃まで上昇傾向にある。ただし、機関投資家による取引は必ずしも大口取
引に限られるわけではない。図表5は、取引が頻繁であった131986年7月1日から
1988年12．月30日までの37の機関投資家のNYSEとAMEXにおける全取引を示し
たものである。これによると、まず機関投資家の平均取引規模は、買いでは8，400
株、売りでは9，100株である。また、機関投資家の全取引における大口取引の占め
る割合は、買いでは23％、売りでは24％にすぎない。したがって、この数値に基づけ
ば、市場における機関投資家による実際の取引件数は、図表4の大口取引数の4倍
以上であると推測される。さらに、1980年代前半では、機関投資家の取引が一日の
全取引の80～9（璃を占めたともいわれる（Business　Week〔1984，　P．74〕）。
　以上から明らかなように、機関投資家は、その保有額と全取引に占める割合か
ら、アメリカの株式市場において大きな影響力をもち、また主要な地位を占めるに
至っている。このことから、具体的に注目すべき実際の株主像として機関投資家を
とりあげることが妥当であろう。
11　　　　　Brancato　〔1991，　pp．28－29，　tab　le　1－12b〕　．
12　　たとえば、Kraus　and　Stoll〔1972，　pp．587－588〕では、大口取引による価
格インパクトについて、機関投資家の取引によるものとされている。また、Jones
〔1972〕、　　　　　Smidt〔1990，　pp．70－71〕でも、機関投資家による取引として大口取引
が注目されている。
13　　New　York　Stock　Exchange〔1999，　p．92〕によると、　NYSEにおける1986
年、1987年、1988年の売買回転率は1994年までではもっとも高い。
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図表4 大口取引の推移（NYSE）
年 合計取引件数 一日平均
謌?署
株数（千株） 全取引株魏こ
閧ﾟる割合
1979 97，5Q9 385 2，164，726 26．5％
1980 133，597 528 3，311，132 29．2晃
1981 145，564 575 3，771，442 31．8％
1982 254，707 1，007 6，742，481 41．0箔
1983 363，415 1，436 9，842，080 45．6％
1984 433，427 1，713 11，492，091 49．8％
1985 539，039 2，139 14，222，272 51．7％
1986 665，587 2，631 17，811，335 49．9％
1987 920，679 3，639 24，497，241 51．2％
1988 768，419 3，037 22，270，68054．5％
1989 872，811 3，464 21，316，132 51．1％
1990 843，365 3，333 19，681，849 49．6毘
1991 981，077 3，878 22，474，383 49．6％
1992 1，134，832 4，468 26，069，383 50．7％
1993 1，477，8595，841 35，959，11753．7％
1994 1，654，5056，565 40，757，770 55．5毘
1995 1，963，889 7，793 49，736，91257．0％
1996 2，348，4579，246 58，510，323 55．9器
1997 2，831，32111，191 67，832，12950．9％
1998 3，518，20013，961 82，656，67848．7晃
・1999 4，195，72116，650102，293，45850．2％
（注）一万株以上の取引。
（出所）NYSE　Fact　b（pk　1999，　p．93．
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図表5　　機関投資家の取引規模
取引規模
i千株）
取引件数（％） 累積取引件数（％）
買い 売り 買い 売り
0－2 44 42 44 42
2－5 20 19 64 61
5－10 13 15 77 76
10－20 12 12 89 88
20－30 5 5 94 93
30－50 3 3 97 96
50＋ 3 4 100 100
平均値 8．4 9．1
標準偏差 20．9 24．3
中央値 2．4 2．7
（注）サンプルは、1986年7月1日から198＆年12月30日まで（ただし、1987年10月を除く）の期
　　間に行われた37の機関投資家のファンド・マネージャーによって行われたNYSEとA
　　MEXでの全株式取引の1，215，387件（取引総額3，876億ドル）。
（出所）Chan　and　Lakonishok〔1993，　pp．177－180，　table　1，2〕より作成。
第2節　　集団としての機関投資家
1．機関化と投資決定者の集中
前節でみたアメリカ証券市場における機関化、すなわち、機関投資家の占める保
有割合の増加とそれにともなう個人投資家の占める保有割合の減少、が意味するこ
との一っは、投資決定者の集中である。個人投資家による所有の場合、純粋な意味
では、一人の個人投資家のもつ投資資産がどんな証券にどれだけ投資されるかは、
その個人投資家によって決定される。したがって、複数の個人投資家の投資資産に
対する投資決定者はその同数の個人投資家である。しかし、機関投資家が保有する
資産においては必ずしもこうならない。すなわち、機関投資家は本来的な資産の保
有者である主に個人から直接的あるいは間接的に運用を委託されている受託者であ
る。この受託を通じて、機関投資家は多数の個人による企業への直接的な投資の仲
介者となり、個人から大量の資金を集中させることによって規模の経済性によるメ
リットを追求できる。
　このもっとも典型的な機関投資家のタイプはミューチュアル・ファンドである14。
アメリカにおいて主流である会社型のミューチュアル・ファンドは、その株式を一
14　　ミューチュアル・ファンドの説明にっいては、Fabozzi　and　Modigliani
〔1992，P．110〕、Haight　and　Morrell〔1997，　chp．10〕を参考にした。
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般投資家に発行することによって多くの個人から小口の資金を大量に調達し株式な
どの各種資産へ投資する。ミューチュアル・ファンド株式の保有者はその運用利益
のうち持分に見合う部分を配当として受け取る。ミューチュアル・ファンドはオー
プンニンド型であることから、保有者はその株式を償還することによって即時的な
現金化力河能となる。っまり、保有者は1社のミューチュアル・ファンド株式を取
得することを選択することによって、間接的に多様な証券への意思決定を代替させ
ることができる。
　ここで重要な点は、たしかに保有者はその投資資金の決定者であることに違いな
いのだが、その決定はあくまでミューチュアル・ファンド株式への決定にすぎない
ということである。企業が発行する株式や社債といった本来的な証券への直接的な
投資の決定は、ミューチュアル・ファンドの運用決定者によって担われている。も
ちろん、ミューチュアル・ファンド1社には複数の投資決定者（ファンド・マネー
ジャー）が存在しうる。しかし、たとえその実際の運用者が複数であっても、1社
のミューチュアル・ファンドの株主数より十分に少ない。このことは、多数の個人
の投資決定が少数のミューチュアル・ファンドの運用者に集中して担われることを
意味する。このような仕組みは、ミューチュアル・ファンドよりは複雑にはなる
が、銀行信託部や年金基金においても基本的に共通している。
　このように、機関投資家の保有金額における意思決定者数の割合は、個人投資家
の保有金額におけるそれより小さい。したがって、証券市場における機関投資家の
保有割合の上昇とこれにともなう個人投資家のそれの低下は、単にその数値分だけ
投資の主体が個人投資家から機関投資家への交代、すなわち、その分だけ機関投資
家全体への所有の集中がすすんでいるというだけでなく、その数値が示す以上に、
機関投資家の運用者への投資の実質的な意思決定の集中が加速度的に進行している
ことを意味している15。
　図表6は、この事態が進行していることを示している。すなわち、図表6では、
直接あるいはミューチュアル・ファンド、退職貯蓄勘定（retirement　SaVi㎎
acc。unts）、確定拠出年金基金を通じて所有している個人投資家数は1989年から
1995年に大きく増加しているが（5，230万人から6，930万人へと32．5％の増加）、直
接所有している個人投資家数はそれほど増加していない（2，700万人から2，740万人
へと1．5％の増加）。そして、直接および間接所有の個人投資家数に占める直接所有
の個人投資家数の比率は低下し5眺を下回っている（51．6％から39．5％へ）。
15　　機関化にともなう投資の意思決定の集中にっいては、Friedman〔1996〕に
おいても指摘されている。
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図表6　　個人投資家数の推移（1989年～1995年）
1989年1992年1995年
直接あるいはミューチュアル・ファンド、
ﾞ職貯蓄勘定、確定拠出年金基金を通じて
@　　所有している個人投資家数
@　　　　　　　（a）
52．3 61．4 69．3
直接所有している個人投資家数
@　　　　　（b）
27．0 29．2 27．4
直接所有している個人投資家数の比率
@　　　　　　（b／a）
51．6％ 47．6％ 39．5％
（注）単位は百万人。
（出所）New　York　Stock　Exchage〔1999〕p．56より作成。
2．機関投資家の群衆化
　機関化によって投資決定者が相対的に少数の機関投資家へと集中したといえる
が、前節でみたように、機関投資家の中にも複数の種類があり、集中の事実のみで
は必ずしも機関投資家の意思決定が統一釣であるとはいいきれない。本論は、基本
的には機関投資家を一っのグループとしてとらえるという認識をもとに展開される
こととなる。そこでまず、複数の種類をもっ機関投資家の意思決定が、もう一っの
投資主体のグループである個人投資家と比較した場合、統・→勺であることが確認さ
れなければならない。
（1）機関投資家と個人投資家の投資決定における情報源と関心
　現在の証券市場において、投資対象となる証券の銘柄は非常に多数にのぼる。伝
統的な証券市場の理論においては投資家は入手しうるすべての情報を公平にもつこ
とが想定されているが、実際にすべての証券に関わる情報を完全に入手し処理する
にはかなりのコスト負担が想定されるため、現実には投資家はすでにはじめの段階
で投資しうるすべての銘柄ではなく、いくっかの限られた銘柄を投資対象としてと
りあげ、その中から自らの予算制約やリスク選好、ポートフオリオ構成などといっ
た基準に照らして適当なものを選出して投資していると推測される16。そうであれ
ば、このはじめにとりあげられる銘柄が何に基づいて選び出されたのかが重要な問
題となる。
　この問題を考察する際に、有力な参考となるのがShiller　and　P。und〔1989〕で
ある。彼らのこの研究は、投資家間での情報伝達がいかに効率的に行われているか
を明らかにすることが最終的な目的であるため、その内容が必ずしもここでの関心
と完全に一致するわけではないが、その前半の部分では関心を共有している。すな
！6　　これに関連したよく知られる例として、機関投資家がNYSEの株式を好
むことが指摘されうる。たとえば、Rosen〔1990，　P．88〕を参照。
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わち、Shiller　and　Pound〔1989〕ではまず、投資家がいかにしてある企業の株式
に関心を持ち、それを取得したかが分析されている。これについて、彼らは機関投
資家と個人投資家に対しアンケート調査を行っている。そこでは、この両者が何を
情報源としてその株に関心をもったかが質問事項とされている。図表7がその結果
である。ただし、この表で注意すべき点は、機関投資家と個人投資家の中でもそれ
ぞれ「平均型」と「高騰型」の2っに区分されていることである。機関投資家にお
ける「平均型」とは、NYSE，　AMEX，　OTCからランダムに選ばれたサンプ
ル10社の機関投資家の回答であり（有効回答数は30）、「高騰型」とは、前年
（1984年）に最大の価格上昇を経験したサンプル25社の機関投資家の回答である
（有効回答数は41）。個人投資家における「平均型」とは、アンケート調査会社が
ランダムに抽出した高額所得者500人のサンプルのうち、最近普通株を購入した個
人であり（有効回答数は156）、「高騰型」とは、前年にIPO（新規株式公募）
を行いわずかな利益にもかかわらず株価が高騰したある企業（匿名）の株主から
ランダムに抽出された個人投資家である（有効回答数は134）17。この区分は、彼ら
の情報伝達に対する関心から生じている。
　図表7でまず分かることは、機関投資家が投資の情報源として、投資プロフェッ
ショナルからの情報が投資へのはじめの関心を形成したことである（a）。すなわ
ち、平均型の機関投資家でもその53％が、高騰型では75％が自らと同じ投資プロ
フェッショナルによって投資の関心が呼び起こされている。これは、機関投資家の
半数以上が、同業者と情報の交換をしており、しかもそれが実際の投資にかなりの
程度結びっいていることを示している。さらに、bでは、平均型の30％が、高騰型
の52％が投資顧問のニュースレターあるいは証券会社（ブローカー）の推薦をあげて
いる。これらは、第1に、情報収集能力に優れているとされる機関投資家が、必ず
しも投資可能なすべての銘柄について等しく分析しているわけではないことを推測
させる。っまり、もしそうすることに大きな意味を見出しているのであれば、自ら
以外の者からの情報を得ることには大きな意味を見出さないはずである。しかし、
実際にはそうではなく、他者からの情報を軽視してはいない。っまり、他者からの
情報を投資決定への重要な要因とするのであれば、事前に投資しうる銘柄すべての
情報を分析することの意味が大きく低下すると考えられるのである。第2に、その
有力な情報源が同業者であることである。これは、グループとしての機関投資家の
投資決定における類似性を考察する際に重要である。すなわち、53％という数値は、
単に機関投資家の半数が情報を得たことを示しているだけでなく、それに近い数の
機関投資家が1青報を送ったことをも示唆している。この情報を送った側の機関投資
17　　サンプルについての詳細は、Shiller　and　Pound〔1989，　pp．50－53，
appendix〕を参照。
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図表7　　投資決定における関心の源泉についての機関投資家へのアンゲート
（質問）あなたがその会社の株式を取得するに至る際に、次のものがあ
@　　　なたの最初の関心を引く動機づけとなりましたか？
関心の源泉 回答 平均型 高騰型
はい 53諾
i胱）
75％
i7％）
a 投資プロフェッショナル 　　、｢いえ 47％
i雅）
25毘
i7％）
n 30 40
はい 10％
i騙）
30瓢
i篇）
b 投資プロフェッショナルではない人 　　、｢い尺 9〔｝％
i瀦）
70毘
i篇）
n 30 40
はい
?（?）
15％
i磯）
C 新聞、雑誌、テレビ番組、
@あるいはラジオ番組 　　、｢い又
100％
i一）
85諾
i礁）
n 30 40
はい 30器
i8％）
52％
i8％）
d 投資履問のニュースレターあるいは
@証券会社（ブローカー）の推薦 　　、｢い尺 70％i8％） 48％i8％）
n 30 40
はい 67％
i驕）
25銘
i窃）
e
私のはじめの関心は、特定の特徴を
烽ﾁ株式を選び出すために多数の株
ｮの中から、自分あるいは他の誰か
ﾉよるシステマティックな調査の結
@　　　　果によるもの
　　、｢いえ 33男
i脚
75％
i端）
n 30 40
（注）nは回答者数。かっこ内の数値は標準誤差。「平均型」とは、NYSE，　AMEX，　O
　　TCからStandard　and　P◎or’s　Daily　Stock　Price　Reoordに基づいてランダムに選ばれ
　　たサンプル10社の機関投資家の回答（有効回答数は30）。「高騰型」とは、1985年6月
　　のTrendline’s　Current　Harket　Perspectivesおよび1985年5・6月の0冗Chart　Manua1
　　の第1頁に掲載されている、前年（1984年）に最大の価格上昇を経験したサンプル25
　　社の機関投資家の回答（有効回答数は41）。「平均型」のサンプルの価格上昇（1984年
　　6月末～1985年6、月末）は平均9。（瀦であるのに対し、「高騰型」のそれは平均184，5％。
（出所）Shiller　and　Pound〔1989〕PP．50－54，　table　1，2aより作成。
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家は、悪意がないとすれば・少なくとも自らその株式に関心をもっているからこそ
それに注意を払い、同業者にそれを伝達したとみなすことができる。そうであると
すると、単純に考えれば、53％という数値の背後にはそのような機関投資家が同じ
数だけ存在すると推測される18。このような機関投資家のいくらかは情報を受けて
取得した機関投資家と同様にその株式を取得していることは十分考えられる。した
がって、53％の機関投資家が同業者からの情報によって投資のはじめの関心を動機
づけられたという事実は、機関投資家間における情報の交換によって、機関投資家
がグループとして限られた銘柄に集中的な関心を持ち、おそらく実際にその銘柄に
集中的な投資が行われることを示している。
　このことを補完する事実が次のようにあげられる。第1に、このような機関投資
家の集中的な投資決定は、個人投資家においてはみられないことである。図表8に
よれば、個人投資家の投資決定に大きく影響を与えるものは見出されない。すなわ
ち、質問aでは、複数回答であるが、はじめに関心を引いた要因として最大のプ
ロー一一カーは全体の33％にとどまっている。質問b、cでも、影響を与えた最大要因
としてあげられているのは、bのブローカーの37％であり、半数未満である。さら
に、質問dでは、知人がその株式を購入したという事実が自らの購入に影響を与え
たと回答した個人投資家は28％にすぎないことが分かる。これは、同業者からの情
報が投資決定への重要な影響要因となっている機関投資家とは大きく異なる。個人
投資家のこのような姿勢は、別のアンケート調査からも確認されている。すなわ
ち、Nagy　and　Obenberger〔1994〕によれば、図表9のように、有効回答数137人の
うち、投資決定に影響を与える要因として全体33のうち他者からの推薦に関わる要
因の最高位は、22位の「株式プv一カーの推薦」で有効回答数の14．3％、次いで、
23位の「投資顧問業の推薦」の13．5％、27位の「証券会社の推薦」の9．8％、28位の
「家族の意見」の6．8％、33位の「友人あるいは同僚の推薦」の3．0％となっている。
これから明らかなように、他者からの推薦は概して、個人投資家にとっては有力な
投資決定の影響要因とはなっていないのである。これらのことは、機関投資家と個
人投資家をその投資決定の類似性について比較した場合、機関投資家における投資
決定の類似性の度合いが大きいことを示している。
第2に、投資する株式の調査においても、機関投資家は必ずしも独自で行ってい
るわけではないということである。図表7の質問eでは、投資したその銘柄へのは
じめの関心をもったのは、ある特徴をもった株式を選出するために大量の株式の中
?
達して醸畿轟蝋黙貌懲鱗騨嘗誕羅騰欝腰雛
じめの動機付けとしないと回答している機関投資家に対しても、背後に情報を与え
る機関投資家がいることも否定できない。
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図表8　　投資決定における関心の源泉についての個人投資家へのアンゲート
（質問）あなたがその会社の株式を取得するに至る際に、 次のものがあなたの
最初の関心を引く動機づけとなりましたか？
質問 平均型 高騰型
次の何によって、あなたはその企業（投資
した銘柄）に投資するはじめの関心を引か
れましたか？（複数回答可）
1．友人あるいは親類 13％ 31男
（3％） （4％）
2．その会社に勤務している 21％ 幌
（1％） （一）
3．その会社の関係者 3％ 窃
（1％） （2％）
4．ブローカー 33％ 24瑞
○をつけ （4％） （4％）
a 5．成功した企業からスピン・オフしたこと た人数の 2％ 暁
割合 （1％） （一）
6．IPOしたこと（公開性） 2％ 錫
（1％） （2％）
7．定期刊行物（新聞） 硯 篇
（2％） （2％）
8．その会社の顧客 2％ 3％
（1％） （2％）
9．相続あるいは贈与 2％ 3％
（1％） （2％）
10．類似した企業のパフォーマンス 幌 27毘
（1％） （4％）
n 131 124
はい 37％ 33％
（4％） （4％）
b 株式ブローカーはあなたがその株式を取得
@　するのに影響を与えましたか？ 　　、｢い尺 63％i4％）
67％
i4％）
n 153 122
はい 33器 50％
株式ブローカー以外に、誰か（たとえば、 （4％） （4％）
C 友人や同僚）あなたがその株式を取得する
@　　のに影響を与えましたか？ 　　、｢いえ 67毘i4％）
50％
i4％）
n 152 122
はい 28％ 44％
（あなたの知っている）誰かがその株式を （4％） （4％）d 購入したという事実は、あなたがその株式
@を取得するのに影響を与えましたか？ 　　、｢いえ 72％i4％）
56％
i4％）
n 153 121
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図表8 （っづき）
（質問）あなたがその会社の株式を取得するに至る際に、次のものがあなたの
@　　　　　最初の関心を引く動機づけとなりましたか？
質問 平均型 高騰型
はい 38％
i4％）
0％
i一）
e
その株式を取得する決定は、あなたあるい
ﾍ他の誰かが特定の特徴をもっ株式を選出
ｷるために多数の株式を調査した結果です
@　　　　　　　か？
　　、｢い又 62％
i4％）
0％
i一％）
n 145 0
はい 23％
i4％）
16％
i4％）
f
その株式を取得すると決定したとき、あな
@たはその会社およびその株式の期待パ
tオーマンスを最近あなた自身で分析しま
ｵたか？（Value　Hneその他のレポート
竅Aコンピューター化されたデータベース
@　　　　などの利用を含む）
　　、｢いえ 77％
i4％）
84％
i4％）
n 147 119
（注）nは回答者数。かっこ内の数値は標準誤差。「平均型」とは、アンケート調査会社
　　（Survey　Sampli㎎，　Inc．）がランダムに抽出したアメリカ大陸在住の高額所得者500人
　　のサンプルのうち、最近普通株を購入しその株式の発行企業を明記した個人（有効回答
　　数は156）。「高騰型」とは、前年にIPO（新規株式公募）を行いわずかな利益にも
　　かかわらず株価が高騰した（ただし、調査日までにこの価格はオファ価格付近まで戻っ
　　た）ある企業（匿名）の株主からランダムに抽出された204人の個人投資家（有効回答
　　数‘ま134）　。
（出所）Shiller　and　Pound〔1989〕pp．50－55，　table　1，2bより作成。
から、自らあるいは、他の誰かのシステマティックな調査の結果であったからとし
ている機関投資家は、平均型では67％、高騰型では25％となっている。平均型をみる
と、これは3者に2者の割合であるから一見して高いとみなされうる。これは、ここ
でのはじめの指摘と相反しうる内容であり、やや混乱させうるものである。しか
し、まず、このシステマティックな調査は、質問にも「他の誰かの」とあるとお
り、必ずしも独自で行ったものではない。実務上、証券会社などが機関投資家にか
わって投資銘柄の調査を行うことはしばしば指摘される。これはいわゆる“ソフ
ト・ダラー”として証券会社が実質的に手数料を引き下げる手段として頻繁に用い
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図表9　　個人投資家の投資決定に影響を与える要因
順位 影響要　因 件数 割合
1 期待利益 62 46．6％
2 分散化の必要性 58 43．6晃
3 その企業の商品やサービスに対する気持ち 54 40．6％
4 財務諸表の状態 52 39．1％
5 業界に占める地位 49 36．8％
6 その企業の評判 48 36．1％
7 その株式の過去のパフォーマンス 46 34．6％
8 非株式投資（non－stock　investments）の魅力44 33．1％
9 リスクの最小化 43 32．3％
10 資金が必要になるまでの時間 39 29．3％
11 税金面 39 29．3諾
12 株式の期待パフオーマンス 38 28．6％
13 経済に関する本能的な感情 36 27．1％
14 その企業に対して認識した倫理 32 24．1％
15 期待配当 31 23．3鑑
16 競争的な財務的要求（competing　financial　needs）30 22．6％
17 過去における投資家の株式ポートフオリオのフォーマンス 26 19．5％
18 株価の手頃さ 23 17．3％
19 報告書および目論見書のデータ 20 15．0％
20 現在の経済指標 19 14．3％
21 評価等式の利用 19 14．3％
22 株式ブローカーの推薦 19 14．3％?
投資顧問サービスの推薦 18 13．5％
24 機関投資家の所有 15 11．3器
25 その企業の最近の株価動向 15 11．3％
26 経済紙の報道 15 11．3毘
27 証券会社（brokerage　house）の推薦13 9．8％
28 家族の意見 9 6．8％
29 一般紙の報道 8 6．0器
30 取引所への上場 7 5．3％
31 地元での経営（loGal　operations） 6 4．5％
32 環境に関する記録 6 4．5％
33 友人あるいは同僚の推薦 4 3．0％
34 国際的な経営（international　operations）3 2．3％
合計 137100．0％
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（注）500人の個人投資家に対する郵送によるアンケート。有効回答数は137人（回答率
　　27．4％）。
（出所）Nagy　and　Obenberger〔1994〕P．65，　table　1より作成。
図表10　　ソフト・ダラーによって購入された第三者による調査の種類
利用頻度
商品・調査内容 回答数 一度も利用
ｵていない
時々／頻繁
ﾉ利用する
ほとんど常
栫^常時
　　基礎的な
ifundamenta　l）調査
342 19．9％ 51．8％ 28．4％
期待利益に関するデータ 340 22．4％ 45．6％ 32．1％
マクロ経済に関する
@　サービス
336 29．5％ 49．7％ 20．8％
コンピューター・ソフト
@　　　ウエア
337 37．4％ 54．6毘 8．0％
技術的な調査 332 41．3％ 44．9％ 13．9％
ポートフオリオ・コンサ
泣eィングのサービス
340 53．5％ 39．7％ 6．8％
コンピューター・ハード
@　　　ウェア
334 66．8％ 29．0％ 4．2％
教育に関するサービス 325 70．5％ 28．3％ 1．2男
事務サポート活動 330 88．2％ 10．9％ 0．9％
合計 405
（注）原資料は、叩harton　survey。アンケートは、1991年9月16日にR（Kirley　L．　iVhite　Center
　　for　Financial　ResearchJbSi株式投資額1億ドル以上を運用するとみなされる1242人の投
　　資マネージャーに郵送されたもの。郵送後5ヶ月間に回収されたのは405件（回答率は
　　32．6％）。
（出所）Blume〔1993〕pp．36－37，　table　1より作成。
られる19。図表10は、ソフト・ダラーによって投資マネージャーが購入した第三
者による調査の種類である。これによると、投資マネージャーの80．9％が少なくと
19　　　“ソフト・ダラー”とは、　　 　　　　　　　　　　　「機関投資家がある証券会社に払った手数料の
見返りとして第3者の提供する有料のリサーチ関連サービスの代金をその証券会社
が代わりに支払うかたちで享受すること」（宇野〔1994，35頁〕）とされる。ソフ
ト・ダラーには、次の3っのカテゴリーがあるとされる。第1は、イン・ハウス調
査に関連した手数料、第2は、投資マネージャーが利用するために第三者の調査を
得るために用いられる手数料、第3に、顧客や年金スポンサーあるいは受託者がそ
の独自の投資マネージャーに、特定の証券会社あるいはそのグループに送って顧客
が利用する調査や商品を得るように命ずる注文に関わる手数料である。一般的なも
のは、第2のカテゴリーとされる。Blume〔1993，　PP．36－38〕を参照。
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も時々、基礎的調査を外部に委託していることが分かる。また、期待利益に関する
デー・’タについて77．硯が、マクロ経済に関するサービスについては70．5％もの投資マ
ネージャーが調査を委託していることが示されている。これらから、多くの機関投
資家が投資決定に重要な調査を必ずしも独自に行わず、外部に依存していることが
明らかである。このことは、各機関投資家あるいはファンド・マネージャーがそれ
ぞれ独自に調査を行う場合よりも、類似した投資決定がより行われやすいことを意
味している。したがって、図表7の質問eの67％という数値は、これまで指摘して
きた機関投資家の投資決定の類似性を否定するものとは考えにくいといえる。
　以上から明らかなように、機関投資家は投資の意思決定において個人投資家にお
いてみられるよりも高い類似性を持っており、したがって、機関投資家全体を一っ
のグループとして認識することに十分な妥当性があるといえる20。
（2）機関投資家の群集化
　以上のように、機関投資家はその投資決定において類似性が高く、したがって、
その投資行動が似通ったものとなりやすい。このような機関投資家の傾向は、近年
“群集化（herding）”といわれ、注目されている21。これは、ある投資家グループ
が「ある期間に同じ株式を取得する（あるいは売却する）」（Nofsi㎎er　and　Sias
〔1999，p．2265〕）行動とされ、しばしば機関投資家の投資行動を説明する際に指
摘される22。
　機関投資家の群集化が生じる理由として考えられるのは、実際に投資を行う
ファンド・マネージャーが自らの職を守ろうとする保守的な姿勢をもっていること
である。典型的な場合として考えられるのが、年金基金の投資マネージャーであ
る。年金基金はその資産の約90瓢を外部の投資会社などへ運用を委託する23。年金基
「o@　ただし、ポートフォリオの収益性にっいては、個人投資家と機関投資家
（ミューチュアル・ファンド）で差がないとの報告がある。Schlarbaum，　Lewellen
and　Lease〔1978〕を参照。
21　　これに近い用語として、“レミング効果”と呼ばれるものもある。これも、
機関投資家の投資の発想が均質的であり、売買の判断が同一方向に向かいやすいこ
とを指した言葉とされる。太田〔1988，131～133頁〕を参照。
n　　ただし、個人投資家にっいての群集化も研究の対象となっている。たとえ
ば、Shiller〔1994〕、De　L）㎎，　Shleifer，　Summers　and　Waldma皿〔1990〕、
Shleifer　and　S㎜mers〔1990〕では、一蒔的な流行や、証券会社の推薦などに個人
投資家による投資は影響を受けることが提起されている。しかし、その詳細につい
ては見解が分かれている。たとえば、Lakonish。k，　Shleifer　and　Vishny〔1994〕
では、個人投資家は過去の業績のよい株式を買うとされるが、Shefrin　and
Statman〔1985〕では、そのような株式を売却するとされている。個人投資家の群
集化に関する多くの実証研究については、Nofsi㎎er　and　Sias〔1999，　P．2266〕を
参照。また、機関投資家の群集化と日毎の株式リターンとの相関については、たと
Kば、Sias　and　Starks〔1997〕を参照。
23@　Weiss〔1999，　p．66〕を参照。
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金の運用責任者は通常の場合、委託した投資マネージャーのパフォーマンスを四半
期毎にチエックする。したがって、投資マネージャーにとってはこの四半期毎の運
用成績をよくすることが自らの地位の保証につながる24。これによって、投資マ
ネージャーは自らの雇用確保のために、運用責任者（すなわち、投資マネージャー
の採用決定者）に好まれる投資を行いやすいと考えられる。
　すなわち、Scharfstein　and　Stein〔1990〕では、たとえある投資マネージャー
がある企業に関する有力な情報を入手しない場合でも、その投資マネージャーは、
情報を入手したことによってその企業の株式を取得した他の機関投資家に追随し
て、同じようにその株式の取得に踏み切ることが提起されている。これは、情報を
入手していない投資マネージャーが、自らもそのような情報を入手しているかのよ
うに運用責任者に対して暗黙裡に示すための行動である。
　また、Lak。nishok，　Shleifer　and　Vishny〔1994〕では、機関投資家は、過去の
パフォーマンスがよく、一見するとリスクが低いと思われやすい銘柄を選好しやす
いことが提起されている。これは、投資マネージャーはそのような株式が、実際に
はその後の期待パフォーマンスが高くなく、さらに、リスクも低いわけではないと
考えていたとしても、運用責任者がその株式の将来のパフォーマンスが高く、リス
クも低いと過って信じているからである。
　このように、投資マネージャーによる実際の投資決定は、その雇用を決定する運
用責任者の表面的な評価を重視して行われている。Lakonishok，　Shleifer，　Thaler
and　Vishny〔1991〕の実証分析は、このことの一面を明らかにしている。彼らの分
析によると、調査対象となった年金基金のいずれの四半期のポートフオリオにおい
ても、業績の良くない株がその所有とは不釣り合いなほどに売却されていることが
明らかとなっている。これは、投資マネージャーの“ミス”が取り除かれているこ
とを示している。そして、このミスの排除は、運用i麹績が最も重視される四半期で
ある年末において、とくに大規模に行われている。これらは、投資マネージャー
が、運用業績をチェックされる四半期において、単にパフォーマンスの数値だけで
なく、その時点で業績の良くない企業の株式ではなく、よい企業の株式をそのポー
トフォリオにもっていることを運用責任者に視覚的に示そうと配慮していることを
示している。このことは、実務において、機関投資家間でのクロス取引が頻繁に行
われていることからも伺うことができる25。
　このように、機関投資家の多額の資金の投資を実際に行うファンド・マネー
ジヤーが、彼らの運用業績をチェックし採用・解雇を決定する者の目に受け入れら
24　　この点にっいては、第6章第3節を参照。?
　　　プアンド・マネージャーのクロス取引にっいては、Willoughby〔1998〕を
参照。
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れやすい株式を選別して投資しようとすることによって、結果的に機関投資家の投
資決定が群集化すると考えられる。
（3）機関投資家のリスク回避志向とネグレクト効果
機関投資家のこのような群集化された投資決定の結果、投資対象となる企業の株
式は限定されやすいこととなる。これによって生じる問題の一っが、いわゆる“ネ
グレクト効果（neglect　effect）”という現象である。ネグレクト効果とは、機関
投資家がリスクを回避しようとして、相対的にリスクの高い時価総額の小さな企業
の株式への投資を避けることである26Z7。
　Arbe1，　Carvell　and　Strebel〔1983〕では、この問題が実証的に検討されてい
る。彼らは、1971年から1980年の10年間に、NYSE，　AMEX，　OTCの公開企
業からそれぞれ170社、すなわち合計510社をランダムに抽出し、それらを機関投資
家数によって3っのグループにわけてポートフォリオとした（したがって、ポート
フォリオが3っあることとなる）。それぞれのグループの株価リターン、リスク、
時価総額にっいて分析した。図表11は機関投資家数の少ないグループから順に、
リスク、リスク調整前および後の年間平均リターンを示したものである。これによ
ると、まず株価リターンにっいて、リスク調整前では、機関投資家数の少ないグ
ループ（＝ネグレクトされていない企業；（c）の欄）の株価リターンは、機関投資
家数の多いグループ（＝ネグレクトされた企業；（a）の欄）のそれの約2倍である
ことがわかる。リスク調整後でも、トータル・リスク1単位当たりのリターン
（シャープ指数）でみると、機関投資家数の少ないグループの方が多いグループの
2倍以上、ベータ係数1単位当たりのリターン（トレーナー指数）でみると、同じ
く4倍となり、機関投資家数の少ない企業の方が株価リターンが大きい。リスクに
ついては、Arbelらが実務家によって多用されているとするトータル・リスクに注
目すれば28、機関投資家数が大きくなるにつれて小さくなっている。したがって、
機関投資家数が少なくなる（したがって、ネグレクトの度合いが大きくなる）につ
れて、株価リターンは大きくなり、リスクも大きくなることが分かる。このことか
ら、機関投資家はリスクの小さい株式を選好し、その結果、低いリターンに甘んじ
26@　Rosen〔1990，　pp．138－139，159，　note　9〕では、個人投資家が投資する際
に、機関投資家数が判断材料の一っになることが指摘されている。すなわち、少な
くとも25の機関投資家がその銘柄に投資していれば、投資適格とみなせるとされ
る。
27@　ただし、ネグレクトは、必ずしも機関投資家だけでなく、証券アナリスト
によっても生じる。アナリストによるネグレクトにっいては、Arbel　and　Strebel
〔1982，1983〕を参照。ただし、アナリストの予想と機関投資家の投資には関連が
あるといわれる。0’Brien，　Bhushan　and　Maureen〔1990〕を参照。
28@　Arbel，　Carvell　and　Strebel〔1983，　p．58〕を参照。
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図表11　　機関投資家数のグループ別のリスクおよび年間平均株価リターン
機関投資家数
（a）
O～1
　（b）
Q～12
　（c）
P3以上
年間平均
潟^ーン
リスク調整前 0．2084
i0．034）
0．1689
i0．036）
0．1036
i0．028）
リスク
ｲ整後
シャプ指数 0．27 0．25 0．12
トレサー指数 0，160 0，114 0，040
リスク
トータル・リスク
i標準偏差σ）
0，536 0，428 0，337
システマティック・
@リスク（β）
0．90 0．92 0．99
（注）リスク調整前のリターンのかっこ内の数値は標準誤差。サンプル企業は1971年から1980
　　年の10年間に、NYSE，　AMEX，　OTCの公開企業からランダムに抽出されたそれ
　　ぞれ170社、すなわち合計51（魁。これらが機関投資家数によって3っのグループに分け
　　ることにより3っのポートフォリオが組まれる。ただし、このポートフォリオは一年毎
　　に機関投資家数の変化にともない構成替えされる。リターンは、1年間の全サンプルの
　　ポートフオリオの月毎のリターンに基づいて計算された各ポートフォリオ（3っの機関
　　投資家グループ）の月毎のリターンの年間平均値。ベータ（β）は、Wilshire　5000
　　1ndexを用いてCAPMに基づいて算出された。シャープ指数は（ri－R）σi、ト
　　レーナー指数は（ri－R）β、として算出。ここで、　ri＝ポートフォリオiの平均リ
　　ターン、σi＝ポートフォリオiのリターンの標準偏差、βi＝ポートフォリオiの
　　ベータ係数、R＝無リスク資産の利子率。
（出所）Arbel，（hrvell　and　Strebel〔1983〕pp．58－59，　table　Iより作成。
図表12　　サンプル全体における株式の時価総額別のリスクおよび株価リターン
企業規模（時価総額）
小規模 中規模 大規模
トータル・リスク 0，523 0，397 0，338
リスク システマティック
@　・リスク
1．24 0．90 0．70
リスク調整前 0，184 0，163 0，122
年間平均
潟^ーン リスクｲ整後
シャープ指数 0，227 0，249 0，172
トレサー指数 0，097 0，110 0，083
（注）数値は図表11の3つの機関投資家別のグループをさらに3っの時価総額のグループに
　　分け、それぞれポートフォリオとしたものの平均値。時価総額は、一年間の最高価格と
　　最低価格の平均と発行済株式数の積。その他は図表11に同じ。
（出所）Arbel，　Carvell　and　Strebel〔1983〕pp．58－60，　table　ll　，皿より作成。
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ているといえる。
　次に、図表12は、同じサンプル全体のリスクと企業規模（時価総額基準）との
関係をみたものである。この図表から、リスクが小さい株式の方が、企業規模は大
きいことが分かる。また、これに対応するように、株価リターンは企業規模が小さ
い場合に大きくなっている。すなわち、リスク調整前では、企業規模が大きくなる
にっれてリターンが小さくなっており、リスク調整後では、小規模のリターンの方
が、大規模のリターンより大きい。っまり、リスク調整をしてもやはり小規模の企
業の方がリターンが大きいといえる。
　以上から明らかなように、機関投資家は一っのグループとして、相対的にリ
ターンは大きいがリスクも大きい小規模の時価総額の株式への投資を差し控えてい
るといえる。換言すれば、機関投資家は、リスクを回避した結果、大規模企業の株
式をより選好しているのであり、その反対ではないと考えられる2930。このように、
結果的に小規模企業の株式に投資を集中させるほど機関投資家のリスク回避志向は
共通して強いといえる。したがって、機関投資家のこの共通した強いリスク回避志
向も群集化の一っとみなすことができよう31。
第3節　　機関投資家の群集化と投資決定の類似性
以上みてきたように、アメリカの機関投資家は、その保有資産を近年まで急速に
増大させた結果、いわゆる“機関化現象”が現れることとなった。それにともな
29@　ただし、厳密には、ここでの検討だけでは、リスクの回避という目的から
小規模企業への投資が控えられたという因果関係は証明されていない。しかし、あ
る株式のリスクが大きいことによってその時価総額が大きくなるとは考えにくいの
で、この因果関係も推測しうると考えられる。Arbel，　Carvell　and　StrebeI
〔1983、PP．58－60，　table　H，皿〕では、リスクについては、どの機関投資家数の
グループでも企業規模が大きくなるにっれて低下しているのだが、リターンについ
ては、サンプル全体では低下しているけれどもここの機関投資家数のグループでは
上昇していることが示されている。これは、機関投資家が企業規模の大きさではな
くリスクの小ささを重視した結果、ネグレクト効果を生じさせていることを示して
いる。
　　　なお、近年では、機関投資家も小規模企業の株式への投資を増加させてい
ることが報告されている。Investor　ReIations　Business〔1999〕を参照。
3°@　機関投資家によるネグレクト効果の議論にっいては、ほかに、Edelman　and
Baker〔1987〕、Dowθn　and　Bau㎜〔1989〕などを参照。
31　　機関投資家のリスク回避の姿勢は、ネグレクトの他にもみられる。たとえ
ば・ある企業が事業部をスピン・オフした場合、もともとの企業の機関投資家の多
くは、規模の小ささやポラティリティの大きさ、流動性の小ささなどから、ス
ピン・オフ企業の株式のみをスピン・オフ後短期問に市場で売却している。Brown
and　Brooke〔1993〕を参照。
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い、個人投資家の保有割合は低下傾向を示し、機関投資家がアメリカの証券市場に
おける主要な主体とみなすことができる状況となった。このような機関投資家の保
有割合の上昇とそれにともなう個人投資家のそれの低下は、単にそれに見合うだけ
個人投資家から機関投資家への投資主体が交代したというだけでなく、それ以上
に、投資の実質的な意思決定が機関投資家の運用者へ加速度的に集中していること
を意味している。
　ただし、機関投資家には様々なタイプがあるため、機関投資家全体を一っのグ
ループとしてみなすには、それだけの根拠が必要になる。その根拠とは、同業者か
らの頻繁な情報入手である。すなわち、多くの機関投資家が結果的に、同業者から
得た情報を重要なきっかけとして投資の決定を行っている。これは、機関投資家の
投資決定に類似性があることを示している。一方、個人投資家は機関投資家ほど他
人からの情報が投資決定の重要な要因とはなっていない。したがって、投資決定の
類似性は、機関投資家の方が個人投資家より大きいといえる。
　このような投資決定の類似性は、いわゆる“群集化”と呼ばれる。群集化の大き
な原因は、実際に投資を行うファンド・マネージャーの自己保身的な姿勢にある。
すなわち、ファンド・マネージャーは、単に運用成績だけでなく、彼らの運用成績
をチェックし、その採用・解雇を決定する責任者の目によく映るような銘柄へと投
資しようとする。この結果、機関投資家の群集化が促進される。群集化のもう一つ
のパターンには、機関投資家がリスクの大きな時価総額の小さい企業の株式への投
資を避ける、いわゆる“ネグレクト効果”がある。これは、機関投資家が強いリス
ク回避志向を持っていることの反映であり、投資の類似性を示したものである32。
　ただし、機関投資家の投資決定の類似性、あるいは群集化行動の原因は、必ずし
もここで指摘したファンド・マネージャーの保守的姿勢やリスク回避志向のみに求
められるわけではない。これから順次考察していくように、短期的視野、流動性重
視、ポートフオリオ構成への配慮といった点が機関投資家の投資決定において影響
を与えている。そして、これらが、本論の課題であるTOBにおける持株提供での
意思決定に対する影響要因でもあるのである。
en　　このような筆者の認識からわかるように、本論における「機関投資家」と
いう用語には「ファンド・マネージャー」と根本的な相違はない。ただし、アメリ
カにおいて株主を構成する代表的な投資主体としての側面を、すなわち、もう一つ
の投資主体である個人投資家と対置される存在としての側面を強調し、念頭に置い
ている場合に、より一般的な用語である「機関投資家」を用いる。一方、機関投資
家において実際に投資・運用を行っているのは、ファンド・マネージャーである。
したがって、「機関投資家」を想定していても、特に実際の投資・運用を行う者を
指す場合に、「ファンド・マネージャー」を用いる。
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第6章 機関投資家と短期主義
本章の課題は、機関投資家の取引姿勢が短期主義志向であることを明らかにする
ことである。そこでは、まず、機関投資家の取引姿勢に対してしばしば行われてき
た批判が実証的に支持された見解であったかを確認する。次に、機関投資家の株式
の売買回転率の大きさを、実際の運用資産規模に基づいて検証する。さらに、そこ
でみられたように、機関投資家がなぜ短期主義化するのかを検討する。最後に、T
OBの売却に類似した状況において短期利益の獲得のために機関投資家が持株を売
却するかを考察する。
第1節　　機関投資家の短期主義への批判とその確認
アメリカの機関投資家は、その存在感を増大し続けてきた一方で、批判の対象と
もなってきた。その主要な理由は、機関投資家の時間的視野が短期的であり、短期
間に頻繁に売買されるということであった1。これによる影響の一つが、株価のボ
ラティリティが増大することによって、市場の不安定化を招くということであり、
もう一っが、機関投資家の短期利益追求によって、企業も長期的な利益を犠牲にし
て短期利益を追求するということであった。これらの批判は、実証的に支持されう
るものであろうか。いくっかの実証結果をみることによってこれを確認する必要が
ある。
1．機関投資家の短期主義と株式市場の不安定化
　まずはじめに、機関投資家による取引が株式市場を不安定にしたという批判にっ
いて、Jones，　Lehn　and　Mulherin〔1991〕の実証研究に基づいて確認しよう。市場
の不安定化は、株価の変動性が増加することを意味する。そこで、Jones，　Lehn
and　Mulherin〔1991〕では、機関投資家の取引が増加することによって、日毎の株
価リターンの標準偏差と尖度（kurtsis）が増加しているかどうかが分析されてい
る。その際、それらの変動が機関投資家による取引の増大によるものかどうかを明
確にするため、次の3っの比較が行われている。すなわち、（a）機関投資家の所有
比率の高い銘柄と低い銘柄の比較、（b）S＆P500に含まれる銘柄とそうではない
銘柄、（c）S＆P500に含まれる銘柄のうち機関投資家の所有比率の高い銘柄と、
S＆P500に含まれない銘柄のうち機関投資家の所有比率の低い銘柄、である。
（b）は、S＆P　500に含まれる銘柄（以下、　S＆P銘柄）は機関投資家にとくに好
1
　　　Berk。witz　and　L。gue〔1987〕で1ま、とくに1970年代後期から機関投資家の
売買回転率が上昇した原因について考察されている。
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まれるとの理由による。（c）は、（b）の見方をより発展させたものである。サンプル
は1982年と1988年におけるNYSEとAMEX上場株式の586銘柄である2。1982年
と1988年が選ばれたのは、まず、この時期に機関投資家の取引が活発化されたこ
と、そして、1982年に指数先物が導入されたことによる。（a）および（c）の分類のた
めに、サンプル586銘柄は機関投資家の所有比率で3っに区分され、もっとも高い
ものと低いものが比較に利用される3。
　（a）（b）（c）の分類グループの株価リターンの標準偏差および尖度をみる前に、そ
れぞれのグループの銘柄が1982年から1988年までに売買回転率が増加したかどうか
を確認しておこう。ここでいう売買回転率とは、取り引きされた株式数を発行済株
式数で除した数である4。図表1によると、まず（a）の分類では、機関所有の高い銘
柄の売買回転率は1982年では60．1であり、1988年では81．1となって、その増加は
34．9％である。一方、機関所有の低い銘柄の売買回転率は、1982年では47．8％で、
1988年では54．9％と、こちらも増加しているがその比率は14．9％である。この増加を
機関所有の高低にっいて相対的にみるために、それぞれの年における高機関所有の
売買回転率と低機関所有の売買回転率の比率をみると、1982年では1．26であったの
が、1988年では1．48となっており、機関所有の大きい銘柄の売買回転率の増加が、
期間所有の小さい銘柄のそれ増加よりも大きいことが伺える（右端の数値）。同様
に、（b）の分類では、S＆P銘柄の売買回転率は31．騙増加し、非S＆P銘柄では
19．1％増加しており、相対的には1982年の1．23から1988年の1．35へと上昇している。
（c）の分類でも、同じように、高機関所有のS＆P銘柄の売買回転率の増加は
41．5％、低機関所有の非S＆P銘柄では20．1％の増加で、相対的には1982年の1．46か
ら1988年の1．72へと上昇している。これらから、1982年から1988年の間に機関所有
の大きい銘柄の方がその取引回数が多くなったことが伺われる。ただし、相対的な
比率の差は3っいずれも統計上有意ではないため、確定的にいえることは、機関所
有の大きい銘柄の方が小さい銘柄より取引回数の上昇が少なくなってはいないとい
うことである。以上より、この期間のサンプルの銘柄について、機関投資家の取引
頻度は下がっておらず、さらに、少なくとも機関所有の大きい銘柄の方が小さい銘
柄よりも取引頻度の増加が小さくなってはいないことが分かる。
2　　これらのデータは、Mitchell　and　Lehn〔1990〕において利用された1，158
銘柄のうち、成功した買収のターゲット企業、倒産した企業、ここで必要なデータ
の入手できない企業を除かれたものである。
3　　1982年におけるサンプル全銘柄の平均の機関投資家所有比率は32．暁、1988
年におけるそれは、44．5％である。そして、1982年における機関所有比率の最も低
い銘柄は、機関所有比率が22％以下の銘柄であり、もっとも高い銘柄は42％超の銘柄
である。1988年におけるこれらはそれぞれ、37％および55％である。J。nes，　Lehn
and　Mulherin〔1991，　pp．118，126，　note　2〕を参照。
4　　Jones，　Lehn　and　Mulherin〔1991，　pp．126，　n。te　3〕を参照。
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図表1　　機関所有の高低による株式の売買回転率（1982年、1988年）
年
機関所有比率の
@高い銘柄
@　（1）
機関所有比率の
@低い銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（a） 1982年
P988年
60．1（127）＊＊＊
W1．1（123）
47．8（97）
T4．9（114）
1．26
P．48
変化 ＋34．9％ ＋14．驕
年 S＆P銘柄
@（1）
非S＆P銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（b） 1982年
P988年
59．6（168）＊＊＊
V8．4（189）
48．6（183）＊
T7．9（167）
1．23
P．35
変化 ＋31．5％ ＋19．1％
年
高機関所有の
r＆P銘柄
@　（1）
低機関所有の
?r＆P銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（c） 1982年
P988年
59．5（89）零＊
W4．2（90）
40．7（72）
S8．9（81）
1．46
P．72
変化 ＋41．5％ ＋20．1％
（注）＆）mpustatのデータ（＃28／＃25）より算出。かっこ内の数値はサンプル数。サンプルは
　　1982年と1988年におけるNYSEとAMEXに上場している586企業の株式。サンプル
　　全体の機関所有比率は、1982年では32．9％、1988年では44．騙。機関所有比率の高い銘柄
　　は、サンプルのうち機関所有比率の高い方の1／3、低い銘柄は低い方の1／3の銘柄。1982
　　年における低い機関所有比率の銘柄は機関所有比率が22％以下、高い銘柄は42％超の銘
　　柄。1988年では低い機関所有比率の銘柄は3砒以下、高い銘柄は55％超の銘柄。＊は1982
　　年と1988年の数値の差が0．1眺水準で有意。＊＊は同じくその差がO．05％水準で有意。
　　＊＊＊は差が0．01％水準で有意。
（出所）Jones，　Lehn　and　Mulherin〔1991〕pp．119，121，　table　8－1，8－2．より作成。
　この前提の上で、サンプルの銘柄の株価の変動をみてみよう。まず図表2より、
標準偏差にっいては、（a）の分類では、機関所有の高い銘柄の標準偏差は1982年の
2．19から、1988年の1．85へと、15．5％減少している。一方、機関所有の低い銘柄の
標準偏差は1982年の2．79から、1988年の2．70へと、3．2％減少している。機関所有の
低い銘柄の標準偏差に対する高い銘柄のそれの比率は、1982年では0．78、1988年で
は0．69となっており、もともと低かった高機関所有の銘柄の標準偏差はサンプル期
間において、低機関所有の銘柄の標準偏差が低下するよりも多く低下したことが明
らかである。同様に、（b）の分類では、S＆P銘柄の標準偏差は1982年の2．23から、
1988年の1．97へと、11．7％減少している。一方、非S＆P銘柄の標準偏差は1982年
の2．58から、1988年の2．34へと、7．8％減少している。そして、非S＆P銘柄の標準
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図表2　　機関所有の高低による株価リターンの標準偏差（1982年、1988年）
年
機関所有比率の
@高い銘柄
@　　（1）
機関所有比率の
@低い銘柄
@　　（2）
（1）／（2）
（a） 1982年
P988年
2．19（195）＊＊＊
P．85（201）
2．79（191）
Q．70（194）
0．78＊
O．69
変化 一15．5％ 一3．2％
年 S＆P銘柄
@（1）
非S＆P銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（b） 1982年
P988年
2．23（236）＊＊＊
P．97（283）
2．58（334）＊
Q．34（294）
0．86
O．84
変化 一11．7％ 一7．8毘
年
高機関所有の
r＆P銘柄
@　（1）
低機関所有の
?r＆P銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（c） 1982年
P988年
2．11（130）＊＊＊
P．83（137）
2．81（152）
Q．76（148）
0．75
O．66
変化 一13．3％ 一1．8男
（注）Center　for　Research　in　Security　Pricesの1年間の日毎の株価データより算出。他は
　　図表1に同じ。
（出所）Jones，　Lehn　and　Mulherin〔1991〕pp．119，121，　table　8－1，8－2．より作成。
偏差に対するS＆P銘柄のそれの比率は、1982年では0．86、1988年では0．84となっ
ており、ここでも、もともと低かったS＆P銘柄の標準偏差はサンプル期間におい
て、非S＆P銘柄の標準偏差が低下するよりも多く低下したことが分かる。ただ
し、（b）でのこの比率の差は統計上有意ではない。そして、（c）の分類では、同様
に、高機関所有のS＆P銘柄の標準偏差は1982年の2．11から1988年の1．83へと
13．3％減少し、低機関所有の非S＆P銘柄の標準偏差は1982年の2．81から1988年の
2．76へと1．晒威少している。低機関所有の非S＆P銘柄の標準偏差に対する高機関
所有のS＆P銘柄のそれの比率は1982年では0．75、1988年では0．66となっており、
高機関所有のS＆P銘柄の標準偏差は、低機関所有の非S＆P銘柄のそれよりも多
く低下したことが分かる。3っの相対的な比率の差は、（b）の分類の場合を除いて
統計上有意である。したがって、これらは、サンプル期間において、機関投資家の
取引によって、株価の変動が大きくなったのではなく、反対に小さくなったことを
意味している。
次に、尖度についてみてみると、やや結果は異なる。すなわち、図表3より、（a）
の分類では、機関所有の高い銘柄の尖度は74．3％増加し、低い銘柄では80．硯増加し
ており、機関所有の低い銘柄に対する高い銘柄の比率は0．64から0．62へと減少して
104
図表3　機関所有の高低によるビッド・アスク・スプレッド（1982年、1988年）
? 機関所有比率の
@高い銘柄
@　（1）
機関所有比率の
@低い銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（a） 1982年
P988年
2．30（195）＊＊＊
S．01（201）
3．60（191）舞＊
U．50（194）
0．64
O．62
変化 ＋74．3％ ＋80．6％
年 S＆P銘柄
@（1）
非S＆P銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（b） 1982年
P988年
2．20（236）＊＊＊
S．23（283）
3．47（334）＊＊＊
U．32（294）
0．63
O．67
変化 ＋92．3％ ＋82．1％
年
高機関所有の
r＆P銘柄
@　（1）
低機関所有の
?r＆P銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（c） 1982年
P988年
1．92（130）＊＊＊
R．79（137）
3．72（152）＊＊＊
U．88（148）
0．52
O．55
変化 ＋97．4％ ＋85．0％
（注）Center　for　Research　in　Security　Pricesの1年間の日毎の株価データより算出。他は
　　図表1に同じ。
（出所）Jones，　Lehn　and　Mulherin〔1991〕pp．120－121，　table　8－1，8－2．より作成。
いる。しかし、（b）の分類では、S＆P銘柄の尖度は92．3％増加したのに対し、非S
＆P銘柄では82．1％増加しており、機関所有の低い銘柄に対する高い銘柄の比率は
0・63から0．67へと増加している。（c）の分類においても、高機関所有のS＆P銘柄の
尖度は94．跳増加したのに対し、低機関所有の非S＆P銘柄では85．（瑞増加してお
り、低機関所有のS＆P銘柄に対する高機関所有のS＆P銘柄の比率は0．52から
0・55へと増加している。このように、尖度については減少と増加が入り交じってい
る結果となっているのだが、3っの相対的な比率の差はいずれも統計上有意ではな
いため、株価の変動にプラス・マイナスのどちらの影響も示唆していはいない。
以上から明らかなように、サンプル期間において機関投資家による取引の多いと
考えられる機関所有の高い銘柄、S＆P銘柄、高機関所有のS＆P銘柄において
は、そうでない銘柄よりも株価の変動が増加したのではなく、むしろ反対に、減少
したことが分かる。これは、批判者による指摘とは全く逆の結果である。
　この結果をさらに支持するのが、流動性の上昇である。株価の変動を示すもう一
つ指標は流動性の低下である。すなわち、流動性が低ければ、買い取引においては
現在の価格より高い価格で、売り取引においてはより低い価格で成立する。した
がつて、それだけ株価が変動しやすい。反対に、流動性が高ければ、現在の価格に
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図表4　　機関所有の高低によるビッド・アスク・スプレッド（1982年、1988年）
年
機関所有比率の
@高い銘柄
@　（1）
機関所有比率の
@低い銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（a） 1982年
P988年
0．91（197）
O．84（201）
1．96（193）＊＊
Q．46（193）
0．46＊＊
O．34
変化 一7．7％ ＋25．5％
年 S＆P銘柄
@（1）
非S＆P銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（b） 1982年
P988年
0．97（238）＊
O．86（283）
1．61（338）＊＊＊
P．96（293）
0．60＊＊
O．44
変化 一11．3％ ＋21．7％
年
高機関所有の
r＆P銘柄
@　（1）
低機関所有の
?r＆P銘柄
@　（2）
（1）／（2）
（c） 1982年
P988年
0．80（131）＊＊
O．69（137）
2．07（153）＊＊＊
Q．71（147）
0．39＊＊
O．25
変化 一13．8毘 ＋30．4％
（注）ビッド・アスク・スプレッドは1982年および1988年の12月における買い呼び値および売
　　り呼び値の時間加重平均値。他は図表1に同じ。
（出所）Jones，　Le㎞and　Mulherin〔1991〕pp．119，121，　table　8－1，8－2．より作成。
近い価格で取引が成立される。効率的な市場仮説においてば情報以外による価格変
動は想定されていないが、そのためには流動性が完全な水準で保証されている必要
がある。この流動性を図る指標の一つが、買い呼び値と売り呼び値の差であるビッ
ド・アスク・スプレッド（bid－ask　spread、以下、スプレッド）である。これが大
きければ流動性が小さく、小さければ流動性が小さいことになる。
　図表4は、図表1、2、3と同様な方法で、1982年と1988年における機関投資家
の所有の多い銘柄と少ない銘柄とにおけるスプレッドが比較されている。まず、
（a）の分類では、高い機関所有比率の銘柄のスプレッドは1982年では0．91で、1988
年では0．84であり、7．7％減少している。一方、低い機関所有比率の銘柄のスプレッ
ドは、1982年では1．96で、1988年では2．46であり、25．5％増加している。そして、
低い機関所有の銘柄のスプレッドに対する高い機関所有の銘柄のそれの比率は、
0．46から0．34へと上昇している。また、（b）の分類では、S＆P銘柄のスプレッド
は1982年では0．97で、1988年では0．86となって、11．3％減少しているのに対し、非
S＆P銘柄のスプレッドは、1982年では1．61で、1988年では1．96となって、21．7％
増加している。これらの相対的な比率は0．60から0．44へと低下している。さらに、
（c）の分類では、高機関所有のS＆P銘柄のスプレッドは1982年では0．80で1988年
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では0，69であり、13．8％減少しているのに対し、低機関所有のS＆P銘柄のスプ
レッドは、1982年では2．07で1988年では2．71であり、30．4％も増加している。そし
て、相対的な比率は0．39から0．25へと低下している。（a）（b）（c）のいずれも、機関
所有の大きい銘柄のスプレッドは減少しているのに対し、小さい銘柄のスプレッド
は増加している。さらに、その相対的な比率の差もいずれも有意である。
　以上から明らかなように、サンプル期間において、機関投資家の取引が多いと考
えられる銘柄の流動性は大きくなっており、反対に、そうでない銘柄の流動性は小
さくなっていることが分かる。これは、機関投資家による取引が株価の変動を増加
させたのではなく、反対に、減少させることに貢献しており、したがって、市場の
効率化を促進していることを示している。このことは、他の実証分析においても確
認されている。たとえば、Bradrinath，　Gay　and　Kale〔1989〕では、機関所有比率
と株価のボラティリティは負の相関を持っていることが報告されている。
2．機関投資家の短期主義と企業の長期的投資
　次に、機関投資家による取引の増加によって、投資先企業の長期的投資（研究開
発投資、資本支出）が減少しているかをみてみよう。図表5はまず、図表1～4と
同様な方法で、1982年および1988年における機関所有比率の高い企業（銘柄）およ
び低い企業の、売上高に対する研究開発投資額の比率（以下、R＆D比率）を示し
ている。これによると、機関所有の高い企業におけるR＆D比率は、1982年では
2．56％、1988年では2．5（嬬となっており、2．謝威少している。一方、機関所有の低い
企業におけるR＆D比率は、1982年では0．81％、1988年では0．78％となっており、
3．7％減少している。そして、機関所有の低い企業のR＆D比率に対する機関所有の
低い企業のR＆D比率の割合は、1982年では3．16であり、1988年では3．28と増加し
ている。ただし、この比率の差は統計上有意ではない。
　図表5はさらに、サンプル全586社を、その株式の売買回転率の高いもの（上位
1／3）と低いもの（下位1／3）とで比較している5。これによると、売買回転率の高
い企業でのR＆D比率は、1982年の2．42％から、1988年の2．12％へと12．4％減少し、
一方低い企業では、1982年の1．0暁から、1988年の1．04％へと4．O％増加している。そ
して、売買回転率の低い企業のR＆D比率に対する高い企業のR＆D比率の割合
は、1982年では2．42％であり、1988年では2．04％と減少している。ただし、この比率
の差も統計上有意ではない。したがって、機関投資家による取引の頻繁差が投資先
5　　サンプル全体のR＆D比率は、1982年の1．57％から1988年の1．67％へと増加
している。1982年における売貿回転率の高い方の企業の平均売買回転率は、59．2％
超であり、低い方のそれは、33．8％以下である。1988年における高い方の平均売買
回転数は、77．4％超であり、低い方のそれは、44．8％以下である。Jones，　Lehn　and
Mulherin〔1991，　p．124，126，　note　7〕を参照。
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図表5 売上高に対する研究開発投資額の比率（1982年、1988年）
年
機関所有比率の
@高い企業
@　　（1）
機関所有比率の
@低い企業
@　　（2）
（1）／（2）
（a） 1982年
P988年
2．56（194）
Q．50（197）
0．81（185）
O．78（189）
3．16
R．28
変化 一2．3瓢 一3．7％
（b）
年
売買回転率の
@高い企業
@　（1）
売買回転率の
@低い企業
@　（2）
（1）／（2）
1982年
P988年
2．42（117）
Q．12（119）
1．00（117）
P．04（119）
2．42
Q．04
変化 一12．4％ ＋4．0％
（注）Compustatのデータ（＃46／＃12）より算出。かっこ内の数値はサンプル数。機関所有比率
　　の高い企業にっいては図表1に同じ。売買回転率の高いおよび低い企業とは、サンプル
　　全586社のうち売買回転率の高い上位1／3および下位1／3の企業。サンプル全体の
　　R＆D比率は、1982年の1．5篇から1988年の1．67％へと増加している。1982年における売
　　買回転率の高い方の企業の平均売買回転率は、59．2X超であり、低い方のそれは、33．8％
　　以下である。1988年における高い方の平均売買回転数は、77．4％超であり、低い方のそ
　　れは、44．8％以下である。＊は1982年と1988年の数値の差が0．1〔務水準で有意。＊＊は同
　　じくその差が0．0騙水準で有意。
（出所）Jones，　Lehn　and　Mulherin〔1991〕p．123，　table’8－3．
図表6 売上高に対する資本支出額の比率（1982年、1988年）
年
機関所有比率の
@高い企業
@　　（1）
機関所有比率の
@低い企業
@　　（2）
（1）／（2）
（a） 1982年
P988年
8．68（193）＊
O．84（201）
8．56（168）
V．79（175）
1．01
O．93
変化 一16．5箔 一9．0諾
? 売買回転率の
@高い企業
@　（1）
売買回転率の
@低い企業
@　（2）
（1）／（2）
（b） 1982年
P988年
12．20（116）＊＊
V．81（117）
7．93（107）
V．23（109）
1．54
P．08
変化 一36．0瓢 一8．8％
（注）〔bmpustatのデータ（＃128／＃12）より算出。
（出所）Jones，　Lehn　and　Mulherin〔1991〕p．123，　table　8－3．
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企業のR＆D比率をより低下させているとはいえない。
　さらに、図表6は、売上高に対する資本支出の比率（以下、資本支出比率）を示
している。これによると、まず機関所有の高い企業の資本支出比率は16．5％低下し、
低い企業のそれは9．鵬低下しており、両者の相対的な割合は低下している。また、
売買回転率の高い企業の資本支出比率は36．驕減少し、低い企業のそれは8．8％減少
しており、両者の相対的な割合も低下している。これらは、機関投資家の取引の頻
繁さによって資本支出比率が低下していることを伺わせるが、いずれも統計上有意
ではない。
　以上より、機関投資家の頻繁な取引によって、投資先の企業の長期的な投資が削
減されているという批判者の指摘は、必ずしも強力な証拠を持っていないことが分
かる。このことは、ここでみたJones，　Lehn　and　Mulherin〔1991〕の研究以外でも
実証されている。たとえば、Office　of　the　Chief　Economist　of　the　SECの1985年
の調査によれば、機関投資家の所有比率の増加は研究開発支出の減少とは関連をも
たないとされている6。さらに、Bushee〔1998〕によれば、極端な場合を除いて、
機関所有比率が高い場合にも、企業の経営者は利益の低下を埋めるために研究開発
投資を削減しようとはしない傾向にあることが報告されている。これは、機関投資
家が、企業の短期的な行動を抑制するモニタリング機能の担い手であることを示唆
している。くわえて、Barr〔1998〕によれば、機関投資家は研究開発投資といった
長期的な投資を行う企業を好むとの調査結果が報告されている。これは、図表5に
おいて機関所有比率の高い企業におけるR＆D比率が、低い企業のそれの3倍近い
ことと一致している。
3．機関投資家の短期主義への批判とその確認
　これまで、機関投資家はその影響力の大きさや取引の頻繁さから、短期主義的で
あるとされ、株価の変動を増大させ市場を不安定化しているとか、投資先企業の経
営者に長期的な利益への努力を抑制して短期的利益を追求させるよう仕向けている
といった批判がしばしば行われてきた。しかし、実際には、批判されている内容
は、実証的には支持されないことが明らかとなった。すなわち、機関投資家による
取引が多いと考えられる銘柄ではそうでない銘柄よりも株価の変動が増加ではな
く、むしろ反対に減少しており、さらに、それらの銘柄では流動性が上昇してい
た。これらは、機関投資家による投資が市場の効率性の上昇に貢献していることを
示唆している。そして、投資先企業の長期的投資にっいては、機関投資家による取
6 この記述は、Jensen〔1988，　p．27〕に基づいた。
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引の頻繁さがそれらを削減したことを伺わせる数値もあるが、それは統計上有意で
はない
ため、批判者の指摘を積極的に確証するものとはいえないのである。
　ただし、ここで注意すべき点は、批判者の主張が必ずしも実証的に支持されない
としても、それは、機関投資家が短期主義的ではないということを意味するわけで
はない。むしろ、以下で述べるよ7うに、やはり機関投資家の投資姿勢それ自体は、
短期主義的である。次節からはこれにっいて考察する。
第2節　　機関投資家とその売買回転率
　機関投資家の短期主義的な取引姿勢をもっとも端的に示すものは、その売買回転
率である8。機関投資家の取引における売買回転率（turn。ver　rate）とは、ポート
フォリオ全体の株式のうち、一年間に取り引きされた株式の比率である。すなわ
ち、ある機関投資家の売買回転率が5暢の場合、そのポートフォリオの株式の半分
が売買されたことを意味する（Brancato〔1997，　pp．26－27〕）。
　図表7は、1995年における機関投資家のタイプ別の売買回転率を示したものであ
る9。ただし、それぞれの保有するポートフォリオ全体の売買回転率だけでなく、
ポートフォリオで配分されている投資戦略型別の回転率にっいても示されている。
図表7からまず分かることは、機関投資家のタイプによって、売買回転率が大きく
異なることである。すなわち、回転率の大きいものから順に、マネー・マネー
ジャー（59．2％）、保険会社（46．4％）、ミューチュアル・ファンドのマネージヤー
（42．3％）、銀行（25．3％）、企業年金基金（24．8％）、公的年金基金（20．7％）と
なっているlo。さらによくみると、回転率が30％台のものがない。つまり、4幌以上
のグループ（マネー・マネージャー、保険会社、ミューチュアル・フアンドのマ
不一ジャー）と、2（務台のグループ（銀行、企業年金基金、公的年金基金）とに2
7　　なお、Berkowitz　and　Logue〔1987，　p．38〕では、売買回転率（turnover）
は「ポートフオリオの平均資産額に対する取得あるいは売却の少ない方の金額の割
合」とされる。
8　　中本〔1992，pp．84－86〕では、売買回転率の高さが機関投資家の短期主義
の表れとして述べられている。
9　　1988年9．月から1989年6，月までの機関投資家875の平均売買回転数について
は、208の銀行信託部が26．7％、65の保険会社が33．9％、54のミューチュアル・
プアンドが49．3％、460の投資顧問が55．磯、88のその他が24．5％となっている。
Brancato〔1990，　PP．7－85，　exhibit　17〕を参照。
10　　このような順序は、他の分析においても報告されている。たとえば、E㎎
盛1999〕では、同じように13Fによる機関投資家の所有の変化を調査した結果、売
貝回転数の多い順に、投資顧問、投資会社、保険会社、銀行、そして、その他（大
学、私的財団、企業および公的年金基金）となっている。
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図表7 機関投資家の株式ポートフォリオの売買回転率（投資戦略型別）
又，　　　　1　旨
全体 貝　　ロース
@　型
ロース1 パフンス フソツ　　・
oリュー型
バ　　ユー
Cンカム型
ン　ム ンアツ　ス
^のみ
? n．a． ， ? ? ? ● ● ?
公・ ? neg． ? ? ? ? ? neg・ ?
ミユェア・ファン　・マ不一ジャー ? ? ● ? ? ? ? ? neg．
マ・一・マ・一シヤー ? ? ， ? ? ? ? ● ?
調 ? ? ? ? ? ? ? ● ?
行 ? ? ? ? ? ? ? ? ?
γ ? ? ， ? ? ? ? ? o
征　　　1 日こ，、　る一　日の　の。フオー　　　’びその　砺　　こ　　づいて言　。　　’び　　の　　又，　、の　　・
　　　（図表8）で加重されたもの。ただし、Gθorgeson＆〔bnrpany　Inc．　databaseから計算。
　　積極グロース型とは、過去および現在の一株あたり利益の成長率ではなく、期待される3年から5年の一株当たり利益成長見込みに重点
　　をおいたもの。この型の場合、ポートフォリオは高いリスク許容力（risk　tolerance）をもちやすく、バイオ技術、などの新興産業株に
　　投資される。
　　グロース型とは、積極グロース型よりもいくらかリスク回避型のもので、より低い成長見込みのものが含まれる。この型の場合、ROE
　　や総利益（gross　margin）といった過去の利益指標を含んだ、市場の成長率を超える過去のパフオーマンスにより多くの重点がおかれる。
　　GARP型（Growth　at　a　reasonable　price）とは、市場平均を超える持続的な成長を示す株あるいはPERの低い株へ投資するもの。
　　対象となる企業は、バランス・シートが健全で、キャッシュ・フローの確実性が高く見込まれ、営業利益が持続的に成長してきた企業。
　　バランス型とは、トップ・ダウンおよびボトム・アップ方式をもちい、公正な価値を市場で反映していない株式を盛り込まないもの。こ
　　の型は、市場ポートフォリオに類似した構成となりやすい。これには、いくっかのインデックス型も含まれうる。
　　クラシック・バリュー型とは、PERやPBRが低い株、市場で公正な価値を反映していない株に投資するもの。
　　バリュー・インカム型とは、バリュー型であるが、市場より高い配当利回りの見込まれる株へ投資するもの。この型では、PERは低い
　　が市場の配当利回りを超える株が対象となり、通常はハードル・レートが設けられる。
　　インカム型とは、現在の支払配当流列が重視されるもの。バランス・シートの状態がよく、過去に無配当を行っていない成熟企業が対象
　　となり、厳しいハードル・レートが設けられる。
　　インデックス型とは、S＆P500といった株式指数へ投資するもの。
（原資料）The　Brancato　Report　on　Institutional　Investment，3，　ed．2（May　1996）．
（出所）Brancato〔1997〕pp．186－190，　table　5－3，
図表8　　機関投資家の実際に運用している株式ポートフオリオの金額（投資戦略型別）
???????
合計 ’ロース^ 1コース1
1 ノ、フンス フソツ　　・
oリュー型
ノ、　ユー
Cンカム型
ン　　　1 ンアツ　ス
^のみ
， ， ， ， ， ， ， ，
公・ ， neg。 ， ， ， ， ， neg． ，
ミューユア・フアン　・マネーシヤー ， ， ， ， ， ， ， ， neg。
マ・一・マ・一シヤー ，　　　　， ， ， ， ， ， ， ， ，
瓜 ， ， ， ， ， ， ， ， ，
行 ， ， ， ， ， ， ， ， ，
，締 ，　　　　， ， ， ， ， ， ， ， ，
ぞ　　、　　　’ル。ここでの 心ハ　　　，　　，　　　1　．’ノレ　　　、 ，家の　小の　　鴨1の，、・ こ　こ　。その　こっいて　ヌ
??? 　　7に同じ。（原資料）図表7に同じ。
（出所）Brancato〔1997〕pp，187，　tab　le　5－1．
図表9　機関投資家の実際に運用しているポートフォリオの金額の比率（投資戦略型別）
又，　　　　1　ヨ
合計 1コース^ ロース1
1 パフンス フソツ　　・
oリュー型
バ　　ユー
Cンカム型
ン　ム1 ンアツ　ス
^のみ
●
? ? ? ? ? ? ? ■
公・ ? ne9． ? ? ■ ? ? neg・ ●
ミェ　ユア・プアン　・マ㍗シヤー ? ? ● ? ■ ? ? ? neg．
マ・一・マ・一シヤー ? ? ? ? ● ? ? ? ?
買 ? ? ? 6 ● ? ? ? o
行 ・ ? ? ? ● ? ? ? ?
締 ● ? ● ○ o ? ? ? ?
望　　凱　o。　　　の　　ハ　　・に　こ　の。こビ　、 又，家の　　ハロ言の　　・　　又，家　　の　　恥ハこ
?
・で
　　あり、投資戦略別内訳の比率は、各機関投資家の保有額合計に占める比率である。
（出所）Brancato〔1997〕pp，188，　table　5－2．
っに分かれていることに気付く。これを単純に受け取れば、前章で指摘した機関投
資家の投資姿勢の類似性を否定する可能性をもちうる。したがって、この点は詳細
に検討する必要がある。
　ここで検討すべき点は、これらの機関投資家のタイプがどれだけ投資のための資
産を持っているかである。なぜなら、売買回転率だけでは、その機関投資家の影響
力は分からないからである。ただし、注意すべきことは、この資産はこれらの機関
投資家が実際に運用することができる資産でなければならない点である。前章でも
ふれたように、年金基金ではその資産の多くが外部の保険会社や投資会社（ミュー
チュアル・ファンドや投資マネージャー）に運用を委託されており、実際に年金基
金内部の運用者が投資する金額は限られている。売買回転率は、実際に投資を行う
ファンド・マネージャーによる売買が反映されているため、形式上の保有金額では
なく、実際に運用を行っている金額が注目されなければならない。
　図表8は、図表7と同じサンプルの機関投資家が実際に株式に投資したポート
フオリオの金額を、投資戦略型別に示したものである。合計値である3兆1，563億
1，900万ドルlitk、全機関投資家の株式保有金額の約9（瑞にあたる。したがって、この
表の数値はアメリカにおける全機関投資家の株式ポートフォリオのほとんどすべて
を表しているといえる11。
　図表9は、図表8の金額を比率に直したものである。これは、それぞれのタイプ
の機関投資家がそのポートフォリオを投資戦略型別にどのように配分しているか
（左端以外の8列）、そして、機関投資家の全投資額のうちそれぞれのタイプの投
資額がどれくらいの比率を占めているか（左端の1列）を示している。この図表9
からまず分かることは、図表7で売買回転率が低かった3っの機関投資家の実際に
投資する株式の金額は小さいということである。すなわち、売買回転率の最も小さ
かった公的年金基金の投資金額は、機関投資家全体の投資額の7．4％である。次に回
転率の小さい企業年金基金の投資額はわずかに2．鴨、銀行は27．1％である。これら
3っの合計の投資額の比率は、37．2％である。これは、売買回転率の低いこの3っ
のタイプの機関投資家による取引は、市場全体の取引のうち37．2％しか占めていな
いことを意味している。換言すれば、売買回転率の高い3っのタイプの機関投資家
（マネー・マネージャー（回転率：59．2％）、保険会社（回転率：46．4％）、ミュー
チュァル・ファンドのマネージャー（回転率：・42．3％））による取引が市場全体の
62．8％を占めていることになる。このことは、公的年金基金、企業年金基金、銀行
による20胎の低い売買回転率よりも、マネー・マネージャー一一、保険会社、ミュー
チュァル・ファンドのマネージャーによる4幌以上の高い回転率の方が機関投資家
11 Brancato〔1997，　p．184〕を参照。
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全体の売買回転率をより代表していることを意味している。図表7における全機関
投資家の売買回転率である42．6％は、6っのタイプの売買回転率を投資額（の比
率）で加重された値であり、このことを反映した結果であるといえる。したがっ
て、売買回転数が2っのグループに分かれていることは、機関投資家全体の投資姿
勢が全く異なり、それゆえ投資決定の類似性はないというよりは、基本的には、
4幌という高い売買回転数を共通してもっているが、一部にはそうでない部分もみ
られると考えるべきであろう。
　インデックス投資における売買回転数の低さにっいても、これと同様に考えられ
る。すなわち、インデックス投資はしばしば機関投資家による投資の代表とみなさ
れ、その売買回転率の低さがとりあげられてきた。たしかに、図表7のインデック
ス型のみの平均売買回転率は11．4％であり、それ以外の8っの投資戦略型の数値よ
りかなり低いことがみてとれる。しかし、図表9によれば、インデックス型による
実際の投資金額の比率は全体の14．驕にすぎず、それほど注目されるべきではない
ことが分かる。
　次に、図表7から分かることは、長期志向とされる年金基金の売買回転率は、必
ずしもそのポートフォリオ全体において低いわけではないことである。すなわち、
企業年金基金においては、たしかにグロース型、インカム型、インデックス型の売
買回転率は1幌台と低いが、GARP型、バランス型では、それぞれ53．鴉、48．臨と機
関投資家全体の平均値より高いのである。同様に、公的年金基金においても、GARP
型、バリュー／インカム型、インデックス型では1（瑞であるが、クラシック・バ
リュー型では37．暁と比較的高く、さらに、グロース型では75．眺である。この数値
は、すべてのタイプの機関投資家の投資戦略型の中でもマネー・マネージャーの積
極グロース型（88．0％）についで2番目に高い数値である。このように、長期志向
で運用されるといわれる年金基金においてさえも、必ずしもそのポートフォリオの
すべてにおいて売買回転率が低いわけではなく、中にはかなり頻繁に取り引きされ
るものがあることが分かるのである。
　以上から明らかなように、機関投資家にはさまざまなタイプがあり、中にはその
売買回転数が2艦台と低いものもみられるが、それらは機関投資家全体においては
一一yZにすぎない。機関投資家全体の売買回転率は4（罵を超える数値である。これは、
～年間にポートフォリオの株式の4眺を超える部分を入れ換えることを意味し、し
たがって、頻繁な売買が行われていることを示している。さらに、Badrinath，　Gay
and　Kale〔1989〕の実証分析によれば、機関所有比率と企業の株式売買回転率（発
行済株数に対する年間取引株数の比率）は正の相関を持っていることが報告されて
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いる。以上より、全体として機関投資家の売買回転率は高く、その短期主義志向を
端的に表しているということができる。
第3節　　機関投資家の短期主義志向
1．機関投資家自身による短期主義志向の認識
前節でみたように、機関投資家はほぼ全体として高い売買回転率をもっているこ
とが示された。これは、機関投資家が短期主義的な取引を行っていることの端的な
表れであるといえるが、注意すべき点は、このような短期主義的な取引姿勢は機関
投資家自身にも認識されていることである。アンケートの結果はこれを示してい
る。図表10は1990年1．月に投資マネージャー400人に郵送で行われたアンケートの
一部である（Shiller〔1991，　P．24〕）。（a）の「株式市場はバッド・ニュースに対
して過剰に反応する傾向にある、すなわち、たとえそのバッド・ニュースが将来の
全利益の現在価値にっいてはマイナスにはならない場合であっても、市場は短期的
利益に対するバッド・ニュースに反応して下落すると思いますか」という質問に対
して、そう思うとするマネージャーは85％と圧倒的多数にのぼり、そう思わないと
するマネージャーはわずかに7％にすぎない。さらに、（b）の「あなたの売買意思決
定のうちのいくらかは、利益ニュースに対するそのような市場の過剰反応の理論に
基づいていますか」という質問に対しては、しばしばそうであるとするマネー
ジヤーは14％、時々そうであるは73％、一度もそうしていないは13％となっている。
したがって、87％の圧倒的多数のマネージャーが少なくともある程度、市場の過剰
反応に対応して売買を行っていることが分かる。
　このような投資マネージャーの短期的な取引姿勢にっいては、これらの外部の投
資マネージャーに運用を委託している年金基金の運用責任者も認識している。図表
10のアンケートのほぼ1年後に行われたと思われるlnstitutional　Investor
〔1991〕のアンケートによれば12、年金基金の運用担当役員（pension　officer）に
対して「ファンド・マネージャーは過剰なほど短期主義志向になったと思います
か」との質問に対し、はいと答えた人は60．1％、いいえは39．9％となっており、6割
の運用責任者がファンド・マネージャーが過剰なほど短期主義になったと考えてい
る。さらに、「年金基金は過剰なほど短期主義志向にになったと思いますか」との
質問に対しても、はいと答えた人は56．1％、いいえは43．驕となっており、過半数の
12　　1nstitutional　Investor〔1991〕のアンケート調査は、年金基金の担当役
員に対して関連する年金基金に関わるテーマについてほぼ毎月行われている。ただ
し、調査時期などは詳述されていない。ここで用いたものは1991年3．月号に掲載さ
れたものであり、おそらく1990年末に行われたものと思われる。
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運用責任者が自ら、年金基金は過剰なほど短期主義志向になったと考えているので
ある。
　なお、以上の2っのアンケートが行われた時期（1990年13）は、機関投資家の短期
主義が頻繁に指摘された1980年代中頃を数年隔てた時期である。実際に、NYSE
における上場株式の売買回転率もその付近の時期よりこの時期は最も小さい（図表
11）。したがって、アンケートで示されている短期主義に対する機関投資家自身
による認識は一時的なものではないと思われる。
図表10　　投資マネージャーへの短期主義に関するアンケート結果
質問および回答
（a）
株式市場はバッド・ニュースに対して過剰に反応する
X向にある、すなわち、たとえそのバッド・ニュース
ｪ将来の全利益の現在価値にっいてはマイナスにはな
轤ﾈい場合であっても、市場は短期的利益に対する
oッド・ニュースに反応して下落すると思いますか。
@　　　　　　　（有効回答数：137）
そう思う 85％
回答 そう思わない 鴨
意見なし 8％
（b）
　あなたの売買意思決定のうちのいくらかは、利益ニュースに対するそのような市場の過剰反応の理論に
@　　　　　　基づいていますか。
@　　　　　　　（有効回答数：138）
しばしばそうである 14％
回答 時々そうである 73晃
一度もそうしていない 13％
あなたは、あなた自身の成果が短期主義的な投資パ
tォーマンスに関して、あなたのこれからのキャリア
ﾉ影響を与える人によって適切に評価されていると感
@　　　　　　　　じますか。
@　　　　　　（有効回答数：135）
（c） 短期のパフォーマンスが過剰に
@　　重視されている
53％
回答 短期のパフォーマンスが過剰に
@　　軽視されている
4％
意見なし 46％
（注）1991年1月に行われた、400人の投資マネージャーに対する郵送によるアンケート。
（出所）Shiller〔1991〕p．24．より作成。
13　　ただし、Institutional　Investor〔1991〕のアンケートの調査時期にっい
ては明記されていないため、筆者の推測である。注12を参照。ただし、ここでは厳
密な調査時期はそれほど問題とはならない。
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図表11　　NYSEにおける上場株式の売買回転率
年 出来高 平均上場
博ｮ数
売買回転率
@　　（％）
1980 11，352．331，871．0 36
1981 11，853．736，003．5 33
1982 16，458．038，907．0 42
1983 21，589．642，316．9 51
1984 23，071．047，104．8 49
1985 27，510．750，759．4 54
1986 35，680．056，023．8 64
1987 47，801．365，711．4 73
1988 40，849．573，988．5 55
1989 41，698．579，573．5 52
1990 39，664．586，851．8 46
1991 45，266．095，177．1 48
1992 51，375．7107，730．5 48
1993 66，923．3123，446．0 54
1994 73，420．4136，667．0 54
1995 87，217．5148，499．8 59
1996 104，636．2165，831．8 63
1997 133，312．L192，016．6 69
1998 169，744．6223，195．5 76
1999 203，914．2260，115．9 78
（注）単位は百万株。売買回転数は、平均上場株式数に対する出来高の比率。
（出所）Nev　York　St㏄k　Excha㎎e〔1999〕p．91より作成。
2．機関投資家の短期主義志向の背景
（1）株式資産の保有者と運用者の構造的分離
　これまでみてきたように、機関投資家は短期主義的な取引姿勢をもち、そのこと
を自ら認識している。それでは、機関投資家の短期主義志向の原因は何であろう
か。もっとも大きな原因は、株式投資資産の保有者あるいは運用責任者と実際の
（投資）運用者との分離である。すなわち、まず前章で指摘したように、個人（家
計）は株式保有の形態を直接保有からミューチュアル・ファンド、生命保険、年金
資産といった間接保有の形態へと移行させてきている。とくに、ミューチュアル・
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ファンドは株式への投資比率が高い。これは、個人がその投資資産にっいてみずか
らで投資決定を行うのではなく、ミューチユアル・ファンド等の機関投資家へ実際
の投資決定を委託していることを意味する。生命保険の場合もこれと基本的に同じ
と考えられる。
　ただし、家計の金融資産の中で1990年以降最大の比率を占める年金資産の場合は
やや複雑になる。すなわち年金資産は、その9α駈くがミューチュアル・ファンド
などの外部の投資会社等へ運用が委託されるため14、年金基金へ（実質的には）運
用を委託された資産のほとんども、年金基金の運用責任者を通じて、最終的には
ミューチュアル・ファンドや保険会社、銀行などへと投資が委託される15。っまり、
個人の金融資産としての年金資産の運用は、年金基金（の運用責任者）を通じる
が、最終的にはミューチュアル・ファンドなどの外部の投資機関へと委託される。
　図表7によれば、ミューチユアル・ファンド・マネージャー、マネー・マネー
ジャー、保険会社の株式の売買回転率は42％～59％と高い16。したがって、本来、長
期的な視野に基づいた投資姿勢をもっ個人は、その株式投資資産を外部の投資会社
等に運用を直接あるいは（年金基金を通じて）問接に委託することを通じて、結果
的に短期主義的な取引を行っているといえる。そして、この委託部分に該当する金
額の割合は、第5章の図表1、図表2でみたように、増加を続けている。このよう
に、株式投資資産の保有者あるいは運用責任者と、実際の投資決定者が分離される
構造のもとで、実際の市場において取引を行う主要な機関投資家は、高い売買回転
率をもって短期主義的な取引を行っているのである17。
（2）保有者と運用者の分離のもとでの短期利益への圧力
　では、このような構造のもとで、実際の市場での取引に直接携わる機関投資家が
短期主義的な売買を行う理由は何か。その最も大きい理由は、この構造において上
位にある者、すなわち、個人あるいはその仲介者である年金基金の運用責任者が下
位の者、すなわち、実際に市場で投資を行うファンド・マネ＝ジャー達に優れた運
用成績を求めることにあると考えられる。そしてこの要求は、下位の者の雇用に影
響を及ぼしうるため強力である。
14　　Weiss〔1999，　P．66〕および第8章の注19を参照。
15　　なお、公的年金基金と企業年金基金の受託構造の相違にっいては、三和
〔1995，105～109頁〕を参照。また、企業年金の特徴や構造の詳細については、た
とえば、渋谷〔1993〕を参照。
16　　ただし、銀行の株式売買回転数は25．3％である。銀行とミューチュアル・
ファンドとでは投資姿勢が異なりうる。Del　Guercio〔1996〕を参照。
17　　ここでいう構造的分離とは視点は異なるが、水口〔1996，9頁〕では、株式
所有の機関化と株式運用過程の機関化を区別することの必要性が指摘されている。
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　図表10の（c）の「あなたは、あなた自身の成果が短期主義的な投資パフォー
マンスに関して、あなたのこれからのキャリア（career　prospects）に影響を与え
る人によって適切に評価されていると感じますか」という質問に対し、短期パ
フオーマンスが過剰に重視されているという回答は5〔跳に達し、短期パフォーマン
スが過剰に軽視されているという回答はわずか4％である。意見なしが4錫あるので、
過剰に重視されているという回答の割合は、実質的には5（罵以上とみてよかろう。
これは、明らかに実際に投資を行うファンド・マネージャーに対して上位の者から
短期的な運用成績の向上を求められていることを反映している。
　次に、図表12は、すでに紹介したInstitutional　Investor〔1991〕の年金基金
担当役員へのアンケートの一部である。質問（a）によると、年金基金の外部の
ファンド・マネージャー（運用会社）の運用成績に対するチェック頻度にっいて
は、常時（cQnstantly）という回答が全体の35．5％、四半期という回答者は55．9％、
したがって、四半期以内にチェックするという回答は全体の91．4％に達することな
る。さらに、質問（b）によると、内部のファンド・マネージャーにっいては、常時
という回答者は全体の58．0％、四半期は39．1％で、合計96．1％にのぼる。っまり期間
については、外部のファンド・マネージャーよりも、内部のファンド・マネー
ジヤーに対するチェックの方が厳しいことが分かる。
　さらに、このアンケートでは、ファンド・マネージャーの交代の期間にっいても
ふれている。質問（c）では、年金基金の外部のプアンド・マネージャーの運用成績
がベンチマークよりも低い場合、どの時点で交代させるかに対して、一年後という
回答は全体の8．2％、2年後は24．OfK、3年後は32．3％、4年後は5．4％、5年後は
8．2％、運用成績の低さが大きくなければ交代させない、は21．臨であり、3年後ま
でで全体の64．5％を占める18。質問（d）では、内部のプアンド・マネージャーに対し
て同様の質問がなされている。これに対して、、1年後という回答は全体の6．3％、2
年後は20．6％、3年後は23．8％、4年後は6．3％、5年後は3．2％、運用成績の低さが大
きくなければ交代させない、は39．721であり、3年後までで全体の50．7％を占める。
つまり、業績の低迷が3年間継続した場合、外部のマネージャーの場合には、約3人
（社）に2人（社）は解雇され、内部のマネージャーの場合には2人に1人が交代
されることになる。この結果からは、雇用に関しては、外部のプアンド・マネー
ジヤーは内部のそれよりも厳しく評価されることが分かる。しかし、外部・内部い
ずれの場合でも、3年間業績が低迷する場合に解雇されうる割合がこのように高い
18　　Walker〔1991，　pp．37－38〕によれば、ファンド・マネージャーの交代に関
わる評価は少なくとも3～5年とされる。これは、交代させるにもコストがかかる
からとされる。
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図表12　　年金基金担当役員へのアンケート
質問および回答
外部のマネージャーを採用している場合、そのパフォー
@マンスをどのくらいの頻度でチェックしますか。
（a） 常時 35．5％
回答 四半期に一度 55．9銘
半年に一度 5．6％
一年に一度 3．0％
内部のマネージヤーを採用している場合、そのパフォー
@マンスをどのくらいの頻度でチェックしますか。
（b） 常時 58．0％
回答 四半期に一度
39．1％
半年に一度 1．4％
一年に一度 1．4毘
年金基金の外部のファンド・マネージャーの運用成績がベンチマークよりも低い場合、どの時点で交代させよう
@　　　　　　　と考えていますか
運用成績の低迷の1年後 8．2％
（c） 運用成績の低迷の2年後 24．0％
回答 運用成績の低迷の3年後 32．3毘
運用成績の低迷の4年後 5．4％
運用成績の低迷の5年後 8．2％
運用成績の低さが大きくなければ
@　　　交代させない
21．9％
年金基金の内部のファンド・マネージャーの運用成績がベンチマークよりも低い場合、どの時点で交代させよう
@　　　　　　　と考えていますか
運用成績の低迷の1年後 6．3％
（d） 運用成績の低迷の2年後 20．6％
運用成績の低迷の3年後 ・23．8嵩
回答 運用成績の低迷の4年後 6．3％
運用成績の低迷の5年後 3．2箔
運用成績の低さが大きくなければ
@　　　交代させない
39．8箔
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図表12　　企業年金担当役員へのアンケート（っづき）
質問および回答
あなたの株式ポートフォリオの年間売買回転数はどれく
@　　　　　　　　らいですか。
25％以下 26．3％
（e） 26％～50％ 41．6％
回答 51％～75％ 21．8％
76男～100％ 8．2％
101％～150％ 1．7％
151％～200男 0．3器
5年前と比較して、あなたの売買回転率はどうなりまし
@　　　　　　　　　たか。
（f） 高くなった 20．6％
回答 低くなった 23．6％
ほぼ変わらない 55．7％
売買回転率が低くなったとすると、その理由は何です
@　　　　　　か。（複数回答可）
インデックス・ファンドにシフト
@　　　　したため
56．2％
マネージヤーに取引を減らすよう
@　　　指示したため
5．5％
（9） 回答 取引機会を利用するために先物お
@よびオプションを用いたため
6．8％
マネージャー自身が取引を減らし・
@　　　　　たため
46．6％
市場の状況がより長期の保有に適
@　　　してきたため
19．2％
その他 9．6％
あなたは売買回転率を引き下げようと過去にしていまし
@　　　たか、あるいは現在していますか。
（h） 回答 はい 12．5％
　　、｢いえ 87．5％
（出所）Institutional　Investor〔1991〕p．139より作成。
ことは、ファンド・マネージャーに大きなプレッシャーを与えていることが推測さ
れる。
　実際に、Ang，　Chen　and　Lin〔1998〕によれば、運用成績のよくなかったミュー
チュアル・ファンドは大きなプレッシャーを受けていることが報告されている。す
なわち、ある年に運用成績が低迷したミューチユアル・ファンドは、次の年に、売
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買回転率を引き上げ・より大きなリスクのある銘柄へと投資するか、あるいは一っ
の銘柄により多くの資産を集中させ、さらに、そのような努力にもかかわらず、運
用成績のよくなかった年の後におけるパフォーマンスは改善されていなことが明ら
かとなっている。このように、実際に運用を行わなければならないプアンド・マ
ネー一ジャーは短期の運用成績の向上への大きな圧力下におかれているといえる。
　このような構造にもとついて、実際に運用を行うファンド・マネージャーの短期
主義的な取引が必然化されていると考えられる。図表12における売買回転率の
アンヶ一ト結果はそれを示唆している。まず、質問（e）では、「あなたの（基金
の）株式ポートフォリオの年間売買回転数はどれくらいですか」に対して、25％以
下という回答が26．3％である一方で、26～5〔嬬が41．〔瑞、51～75％が21．8％と、2礪から
75％までの回答の合計は63．4％に及ぶ。そして、質問（f）では、「5年前と比較して、
あなたの（基金の）売買回転率はどうなりましたか」に対して、高くなったという
回答は20．6％、低くなったという回答は23．6％、ほぼ変わらないという回答は55．7％
である。高くなったのと変わらないのとを合計すると76．3％に達する。この結果は、
次の質問（g）の回答を踏まえるとより意味を増す。すなわち、「売買回転率が低く
なったとすると、その理由は何ですか」（複数回答可）に対して、インデックス・
ファンドヘシフトしたためという回答は56．2％であり、マネージャー自身が取引を
減らしたという回答は46．硯でこの2っが圧倒的である。そして、マネージヤーに
取引を減らすよう指示したという回答は5．5％にすぎない。したがって、質問（f）に
おける、低くなったという回答の23．饒も必ずしも運用責任者が取引量を減少させ
ることを積極的に意図した結果ではない。さらに、質問（h）の「あなた（の基金）
は売買回転率を引き下げようと過去にしていた、あるいは現在していますか」に対
して、はいという回答は12．5％にとどまり、いいえは87．5％と圧倒的に多い。このよ
っに、その前後の時期と比較して取引頻度の少ない時期においてさえ、年金基金の
運用責任者はファンド・マネージャーの短期主義的な取引を修正させる姿勢をみせ
ていない。
以上から明らかなように、実際に市場において株式投資を行うファンド・マネー
ンヤーは、株式資産の本来の保有者あるいはその運用責任者から委託されたことに
よつて、構造的に短期利益を追求する取引姿勢をもたざるを得ないのである19。な
?
　　　ただし、機関投資家の短期利益追求の取引姿勢の原因として、以上でみた保有者と運用者の構造的分離にくわえて、機関投資家の受託義務の側面が指摘され
ることもある。これはとくに、企業年金基金がその保有株式に対してTOBがかけ
られたときに、ERISAに基づいてその持株を売却しなければならないという見解で
ある。しかし、すでに1985年に当時の労働省のERISA局長であったR．　M。nks氏に
よってこの見解は誤った解釈であり、ERISAは、年金基金の受託者はTOBの評価
の際に慎重に、そして唯一、基金の参加者および受益者の利益となるように判断す
ることを求めているのであり、必ずしも現在の提示されているプレミアムを獲得す
　　　　　　　　　　　　　　　　　122
お、ここではとくに、年金基金にっいてみたが、個人が直接にミューチュアル・
ファンドに資産の運用を委託した場合でも、基本的には同様と考えられる20。
第4節　　機関投資家の短期主義志向と持株売却
1．機関投資家の短期主義とTOBおよび5％以上取得における持株売却
　本章ではこれまでs機関投資家が短期主義的な取引姿勢をもっことを確認してき
た。ただし、これまでは通常の市場取引における場合が想定されてきた。しかし、
本論文の本来的な課題はTOBにおける持株の売却の意思決定にっいてである。し
たがって、機関投資家の短期主義志向が、TOBの持株提供の意思決定においてい
かに影響しているかを考察するためには、TOBでの売却に近い状況における機関
投資家の取引姿勢、より具体的には売却姿勢を分析する必要がある。本節はこれに
ついて以下で検討する。
　まず、TOBでの持株売却において機関投資家の短期利益追求の姿勢は、具体的
にはプレミアムの獲得行動として現れる。図表13は、1986年から1999年までのT
OBにおけるプレミアム（オファ発表4週間前のターゲット企業の株価に対するオ
ファ価格の比率）を示している。ほとんどが0％を超えてプラスであり、中には100％
を超えるものもみられる21。第1部で考察したように、TOBでの売却意思決定の
際に、株主はオファに応じてプレミアムを獲得するか、それとも、売却せずに持ち
ることを求めていないことが明らかとされている。さらに、これはとくに企業年金
基金に関することであるから、すべての機関投資家の判断に関係するものではな
い。D’Arista〔1994，　p．286，　n。te　81〕を参照。また、受託義務とTOBへの持株
売却にっいては、Lo㎎〔1979〕を参照。なお、　Association　of　Private　Pension
and　Welfare　PlansのGθorge　W．　Cowles氏とR。ger　C．　Bransf。rd氏は議会の公聴会
で、「投資マネージャーの職務は年金プランの参加者および受益者の最終的な利益
のために彼が行っている慎重さに一致したリターンを最大化することである。も
し、テンダー・オファがかなりのプレミアムを盛り込んでおり、その投資マネ．一一
ジヤーが更なる価格の上昇を期待しない場合、リターンを最大化するために株を提
供するべきである。しかし、年金基金は無期限に継続することが期待されるため、
投資決定は通常、より長期的な視野でなされる。問題は、そのプレミアムが長期的
な期待株価を相殺するほど±分埜かの決定にある。もしその投資マネージャー
が、提起された合併が問題の証券にっいて有利ものでないと結論すれば、株を提供
すべきではない。長期的な目標と目的を考慮に入れたとき、プレミアムのあるテン
ダー・オファに基づいた短期的利得はすすむべき最善の道であるかどうかはしばし
ば不明確である。したがって、この問題は、各マネージャーがその状況についての
独自の分析に基づいて取り組まねばならない、単なるもう一っの投資決定に要約さ
れる。」と供述している。House　of　Representatives〔1986，　P．67〕を参照。
2°@　また、個人の財産ではないが、機関投資家の一っである教育基金や財団は、
その資産運用を外部に委託しているため、基本的に年金基金と同様とされる。
Handy　and　Tebbets〔1993〕を参照。
21　　Nathan　and　O’Keefe〔1989，　p．101〕によれば、1974年から1985年までのプ
レミァムの平均は、1963年から1974年までのそれの約2倍であったとされる。
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図表13 TOBにおけるプレミアムの比率とその分布
プレミアム 1986 1987 1988 1989
件数
?
件数
?
件数
?
件数
?
100％＋ 4 2．7 6 5．3 39 19．7 12 9．8
75．1－99．9％ 10 6．8 8 7．0 22 11．1 11 9．0
50．1－75．0％ 31 21．1 29 25．4 59 29．8 26 21．2
25．1－50．0％ 62 42．2 38 33．3 55 27．8 41 33．0
10．1－25．0％ 31 21．1 21 18．4 16 8．1 25 20．5
0．1－10．0％ 4 2．7 6 5．3 3 1．5 5 4．0
＜0％ 5 3．4 6 5．3 4 2．0 3 2．5
合計 147100．0 114100．0 198100．0 124100．0
プレミァム 1991 1992 1993 1994
騰
?
騰
?
騰
?
鰍
?
100毘＋ 5 21．74 0 0 6 5．17 6 5．5
75．1－99．9％ 1 4．35 1 3．23 5 4．31 9 8．3
50．1－75．0瑞 5 21．74 7 22．58 6 5．17 20 18．3
25．1－50．0％ 5 21．74 5 16．13 14 12．07 17 15．6
10．1－25．0毘 2 8．7 2 6．45 4 3．45 8 7．3
0．1－10．0％ 0 0 1 3．22 2 1．73 4 3．7
＜0器 2 8．7 2 6．45 0 0 6 5．5
不明 3 13．03 13 41．94 79 68．1 39 35．8
合計 23 100 31 100 116 100 109 100
プレミァム 1996 1997 1998 1999
件数
?
件数
?
件数
?
件数
?
100％＋ 6 3．9 6 2．9 0 0 27 9．3
75．1－99．9％ 6 3．9 13 6．3 16 7．8 27 9．3
50．1－75．0％ 22 14．3 33 15．9 30 14．7 61 21．1
25．1－50．0％ 31 20．1 62 29．8 55 27 72 24．9
10．1－25．0晃 15 9．8 31 14．9 34 16．7 23 8
0．1－10．0％ 9 5．8 9 4．3 8 3．9 10 3．5
＜0％ 4 2．6 7 3．4 11 5．4 10 3．5
不明 61 39．6 47 22．5 50 24．5 59 20．4
合計 154 100 208 100 204 100 289 100
（注）1990年、1995年のデータは入手できず。プレミアムは発表の4週間前の株価を基準とし
　て算出。
（出所）Tender　Offer　Update，　Mergers＆Acquisitiσns，各年より作成。
（原資料）S㏄Mergers＆G）rporate　Transactions　Database．
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続けてオファ価格よりも高いと予想されうるTOB終了後の株価を享受するかを選
択しなければならない。短期主義志向であれば、たとえTOB後の株価がオファ価
格を超えると予測されたとしても、その機関投資家はオファに応じて持株を提供す
ると考えられる。
　機関投資家のTOB後の期待株価は検証できないため、　TOBにおける機関投資
家の売却判断にどれだけその短期利益追求の姿勢が影響されているかは判断できな
い。そこで、代替的に、TOBの売却に近い状況において、機関投資家が短期的利
益を獲得しようとする姿勢が現れるかどうかを検討することによって、TOBでの
売却における短期主義志向の影響を推測することとする。そのために、5％以上の大
口取得に対するターゲット企業の機関投資家の売却行動を分析する。5％以上の大口
取得に注目する理由は、次の2点であるe
第1点は、5％以上の株式取得にともなう株価の上昇がみられることである。Choi
〔1991，PP．398－399，　table　1〕によれば、13D提出（5％以上の取得をした場合、10
日以内に義務づけられるSECへの提出書類）の40日前から提出日当日までのター
ゲット企業株式の累積異常収益（cumulative　abnormal　return）は8．9％（t値＝
9．39）、10日前から提出日当日まででは6．4％（t値＝　14．74）、前日から提出日当日
まででは2．2％（t値＝11．69）であり、いずれも統計上有意である。したがって、5％
取得日の40日前に株式をもっていた機関投資家は13Dが提出された日までに8．騙の
異常な株価上昇を享受したことになる。また、Mikkelson　and　Ruback〔1985，
PP．533－534，　table　3〕によれば、13D提出あるいはWall　Street　Journal紙上の発
表の60日前から41日前までの異常収益は2．48％、40日前から21日前まででは3．39％、
20日前から11日前まででは3．45％、10日前から2日前まででは3．4暢、2日前から前日
まででは2．64％、前目から発表日では0．34％である。したがって、これらを単純に台
計すれば、発表される60日前からターゲット企業の株式をもっていた機関投資家は
15．70％の異常な株価上昇を経験したことになる。っまり、5％以上の株式取得が行わ
れるターゲット企業の機関投資家は13Dの提出後に持株を市場で売却すれば、　TO
Bにおいてプレミアムの盛り込まれたオファ価格と同様に、それが行われる前より
も高い価格で売却することができ、したがって、プレミアムを得ることが可能とな
る。
　第2点は、5％以上の取得の後に更なる株価の上昇をともなうイベントが行われう
ることである。Choi〔1991，　PP．398－399，　table　1〕によれば、サンプル全322社の
ターゲット企業のうち、その後買収された企業は52社（16．1％）、プロクシー・
コンテストおよび経営者の交代を経験した企業は67社（20．8％）、これらのどちら
も経験していない企業は203社（63％）である。このうち、はじめの2っのグループ
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の企業は13D提出1日後から250日後までの期間に平均でそれぞれ、20・2％、5・6％の
異常収益を示している22。これらはいずれも統計上有意である。したがって、必ず
しも同じ条件ではないが、TOBでの持株の売却判断と同様に、5％以上の取得が発
表された後に短期に持株を売却しなかった場合、ターゲット企業が後に買収される
か現職経営者の交代が行われれば、さらなる株価の高騰を享受することができ
る2324。
　以上の2点から、TOBでの持株売却に近い状況が、5％以上の取得が行われた企
業（以下、騙企業）の株式の機関投資家においても生じうるといえる。ただし、5％
企業の株式の方は、5％取得後も市場の流動性が確保されたままであるので、TOB
の場合よりも機関投資家が売却せず持ち続けるインセンティブは大きいと思われ
る。
　このような見方から、5％企業の株主である機関投資家が、5％以上の取得が行われ
た後の短期間においてその持株を売却していれば、その機関投資家の行動にはTO
Bでの売却に近い状況において、短期主義的な売却姿勢が表れているとみなすこと
ができる。すなわち、そのような売却行動は、その後に雅企業が買収されるか、経
営者が交代される場合に起こりうる価格上昇を享受しようとせずに、5％取得にとも
なう短期的な株価上昇によるキャピタル・ゲインを獲得しようとした結果と考えら
れるからである。したがって、具体的には、5諏得された前後の短期間において、
機関投資家が持株を増加（すなわち取得）させたのか、それとも減少（すなわち売
却）させたのかが分析される必要がある。
　このような視点からの実証研究はこれまで試みられていない。ただし、関連する
ものとして、いわゆるフィードバック取引（feedback　trading）がある。これは、
投資家が、過去の業績のよい株式を取得し、よくない株式を売却するという投資行
動を指している。通常、フィードバック取引にっいての研究における関心は、投資
家が過去の株式のパフォーマンスからその株式の将来のパフォーマンスをどのよう
に推測するかにある25。したがって、たとえば機関投資家がフィードバック取引を
していれば、機関投資家は過去のパフオーマンスのよい株式について将来もよくな
n　　何も経験しなかった企業の方は、反対に一7．3％であり、株価の低下がみられ
る。
ts@なお、　Kaufman〔1988，　table　3，4〕、Asquith　and　Kieschnick〔1999〕で
は、初期所有の規模とTOBにともなう株価の上昇あるいはプレミアムは負の相関
であることが報告されている。
24@　これら2っの共通点にくわえて、公表資料の提出義務があることも共通し
ている。すなわち、TOBにおいて、買付者は14Dの提出が求められ、5％以上の取
得では13Dの提出が求められる。これらによって、投資家は、これらの取得の詳細
な情報を得られることになる。ただし、情報の内容や量と、事前報告か事後報告か
の点では異なる。
25@　たとえば、Nofsinger　and　Sias〔1999〕を参照。
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ると考えているとみなせる。このようなフィードバック取引の研究では通常、過去
と現在に区分することが重要となる。しかし、フィードバック取引の研究の中で
も、Lakonishok，　Shleifer　and　Vishny〔1992，　PP．39－42，　table　6〕では、この区
分をはなれて短期のフィードバック取引が注目されている。そこでは、1四半期間
に機関投資家がそれぞれの持株を売り越ししている場合と買い越ししている場合に
わけ、それぞれの場合に投資先企業の株価がどう変化するかが分析されている。そ
の分析では一般的な結果ははっきりとは見出されなかったが、結果の一っとして、
時価総額の大きい株式にっいては、機関投資家が売り越ししている場合において株
価が上昇していることが示されている。これに対する一っの解釈として、一部の機
関投資家が株価の上昇した株式を売却しているとみることもできる。Lakon　i　shokら
の分析では、サンプル企業の選択の際に何らかのイベントが行われたかどうかは含
まれていない。したがって、5％取得が行われた企業に限定する本論の関心とは明確
な相違があるが、Lak。n　i　shokらの分析は、機関投資家が株価上昇に反応して短期に
売却を行った可能性を示唆する点で注目に値する26。
　以上の諸点を前提として、以下では、機関投資家が5％企業の株式を短期間に売却
しているのか、あるいは取得しているのかにっいて実証分析を試みる。
2．5％以上取得にともなう機関投資家の持株売却
　対象となる株式取得は、Moody’s　Handbook。f　Common　Stocks（季刊、以下
HandbOok）1987年夏号から1990年夏号において買収・合併によって掲載を中止され
た会社166社のうち、買収・合併を実現する過半数の普通株取得（転換社債、オプ
ションを含む）の行われた日より前の6四半期間に実施された5％以上50％以下の
株式取得80件である（追加的取得を含む）。買収・合併の有無については、
一のIndex，　Moody’s　Industrial　ManualのAdditional
Companies　Formerly　Included，　HandbQokによって確認した。転換社債、オプ
ションを含むことにっいては、Mikkelson　and　Ruback〔1985，　P．524〕に従った。
また、取得日については、Mergers＆AcquisitionsのIndexから入手した。この80
件には、取得が3四半期にわたるもの1件、最終的な買収・合併と同じ四半期に実
26@　フィードバック取引の研究以外では、ごく短期（一日）の株価の変動と機
関投資家の取引の関係についての研究は数多い（たとえば、Kraus　and　St。ll
〔1972〕　、　Jon　es　〔1972〕　、　Chan　and　Lakon　i　shok　〔1993〕　、　Brennan　〔1998〕　、
BrQQks，　Park　and　Su〔1999〕などを参照）。そこでは、機関投資家による取引の
価格インパクトが主要な関心とされている。しかし、そのインパクトに対する反
発・修正があることも多く指摘されている。この反動についても、短期利益獲得の
側面があるかもしれない。
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施されたもの3件、データの入手できなかったもの6件を除外している。これらの
取得について、その取得が完了した日を含む四半期末とその一期前の四半期末での
機関投資家の保有株式数の増減をみる。
　図表14はこれらの対象となる市場を通じた株式取得を、（A）取得後に買収・
合併に至ったもの、（B）取得後に買収・合併を行わなかったものとで区別し、そ
の取得株式数の発行済株式数に対する比率（以下、「取得比率」とする）を示した
ものである。この表より、（A）の平均取得比率が9．95％、（B）が7．61％となって
おり、純投資目的ではなく、買収・合併の第一段階として取得の方が平均取得比率
が多いことが分かる。
　次に、図表15は、Handbookに記載されている機関投資家保有株式数に基づい
て、株式取得80件の各取得株式数が、その取得前後の四半期末における機関投資家
の保有株式数の増減の何％を占めているか（この数値を「機関売却比率」とする）
を示したものである。すなわち、取得された株式数が、その取得前後の四半期末で
減少した機関保有株式数と一致すれば、その取得された株式数は全て機関投資家に
よって売却されたものとみなすことでき、その場合、機関売却比率は100％となる。
100％超とは、市場で行われた株式取得数を越えた株数を機関投資家が売却したこ
とを意味する。また、マイナスの数値は、市場で株式取得があったにもかかわら
ず、機関投資家の保有株式数が増加した、すなわち機関投資家は売却せずに（ある
いは売却した以上に）さらに市場から追加取得したことを示す。なお、取得者が機
関投資家である場合、機関投資家の保有株式数はその取得株数を控除した数値とし
た。
　図表15から分かることは、第1に、機関投資家は、5似上の取得に対して反応
を示していることである。すなわち、サンプル全80件のうち、機関投資家が取得も
売却もしていない企業はわずかに4件（5．0％）しかない。第2に、機関投資家は、
5似上の取得に対して、さらにその企業の株式を取得するよりも、むしろ持株を売
却しているということである。件数でみると、売却の方が取得の約2．6倍多い。ま
た、機関所有比率の規模でみると、取得が平均42．饒、中央値31．磯であるのに対
し、売却が平均117．1％、中央値67．7％である。売却における平均値が大きいのは、
10幌超に含まれる件数が多いこと（22件）を反映している。
　この結果から明らかなことは、5似上の取得が行われた際の機関投資家の短期的
な反応は、持株の売却か、または更なる取得かに2分されるということである。そ
して、その比率としては、売却の方が2．6倍多い。したがって、機関投資家は、そ
の後に生じうる買収および経営者の交代にともなう更なる株価の上昇を享受するよ
りも、5似上の取得にともなう株価の上昇による短期的なキヤピタル・ゲインの方
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図表14　　5％以上の株式取得の件数と取得比率
取得後に買収・合併に
@　至ったもの
@　　　（A）
取得後に買収・合併に
@至らなかったもの
@　　　（B）
件数 15 65
平均取得比率 9．95％ 7．61％
最大取得比率 19．10％ 15．70％
最小取得比率 5．68晃 5．00％
（注）対象となる株式取得は、1987年夏号から199鋒夏号までのMocKly’s　Handbook　of　Conllnon
　　Stocks（季刊）において買収・合併によって掲載を中止された会社166社の普通株50％以
　　下の取得8〔〕件。転換社債、オプション、および追加的取得を含む。ただし、優先株の取
　　得、3四半期にわたる取得、買収・合併を実現する過半数の普通株取得（を含む）の行
　　われた日より前の6四半期間より前の取得、買収・合併日と同一四半期での取得、
　　一にデータのない四半期での取得は除外した。取得
　　比率とは、取得された株式数の発行済株式数に対する比率。
（出所）買収・合併の有無にっいては、Mergers＆Acquisitionsのlndex，　M（x）dy’s
　　Industrial　Manualの‘Additional　Companies　Formerly　Included’および、　Moody’s
　　Handbook　of〔bmmon　Stocksの会社動向欄。機関投資家保有株式数にっいては、
　　M6（xiy’s　Handbook　of〔b㎜on　Stocksの機関投資家欄。以上より作成。
を選択したことになる。これは、5％企業株式の売却の意思決定において、機関投資
家の短期主義的な取引姿勢が影響していることを示唆している。
　このように、TOBにおける持株売却の判断に近い、5％以上の取得にともなう持
株売却の意思決定において、多くの機関投資家はその後に予想されうる更なる株価
上昇よりも、より短期の株価上昇にともなう利益の獲得のために持株を売却する姿
勢を持っていることが明らかとなった。この結果は、騙以上の取得における売却判
断の方が、TOBにおける売却判断よりも、売却へのインセンティブが抑制されや
すいことを前提とすると、より意味を増すといえる。すなわち、機関投資家は、5％
以上の取得においては、その株式の流動性がその後も確保されているため、TOB
の成功後の予想される流動性の大幅な低下を考慮する必要がない。それにもかかわ
らず、多くの機関投資家は5％以上の取得にともなう短期のキャピタル・ゲインを獲
得しているのである。以上から、短期の利益獲得のために株式売却を行う機関投資
家の姿勢は強いと考えることができる。
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図表15　　5％以上の取得の実施された前後の四半期における機関投資家の持株売
　　　　　　却比率
機関売却比率の
@　範囲
件数 件数／平均値ノ中央
l／最大値／最小値合計 （A） （B）
100％超 22 2 20
8幌超10〔罵以下 3 3
6（瀦超80％以下 6 2 4　一i売却） 40％超60％以下 6 2 4
件数　　55
ｽ均値117．1％
?將l　67．7％
ﾅ大値844．9％
ﾅ小値　　1．6％2（罵超4（罵以下 9
3 6
0％超2鳴以下 9 1 8
0晃 4 1 3 件数　　　4
眺超2艦以下 6 1 5
2〔嬬超4幌以下 8 4 4
40％超6（泓以下 2 2　十
i取得） 6〔罵超8艦以下 2 2
件数　　21
ｽ均値　42．暁
?將l　31．6％
ﾅ大値　124．礫
ﾅ小値　　6．7％80％超10（猛以下 2
2
10（瑞超 1 1
件数合計 80 15 65
（注）対象となる株式取得にっいては図表13と同じ。機関売却比率＝（取得開始直前の四半
　　期末の機関投資家保有株式数一取得終了日を含む四半期末の機関投資家保有株式数）／
　　取得株式数。分子である機関保有株式数の増減にっいては、取得者が機関投資家の場
　　合、さらにその取得株式数を控除した。ただし、1っの取得に機関投資家とそれ以外の
　　者が混在する場合、この控除する株式数は、取得株式数の半数とした。また、2っ以上
　　の取得が同一四半期に行われた場合、それぞれの機関投資家保有株式数の増減は、その
　　機関保有株式数の増減をそれぞれの取得株式数で加重した数とした。ただし、取得者が
　　機関投資家で、その取得が2四半期にわたっており、かっそのどちらかの四半期におい
　　て別の取得が行われている場合、控除すべきその機関投資家の両四半期での所得株式数
　　は、日数で加重して算出した。
（出所）図表14に同じe
第5節　　機関投資家とその短期主義志向
　以上みてきたように、機関投資家は全体的にその短期的な取引姿勢をもっている
といえる。すなわち、批判者の主張するような悪影響は必ずしも明確には検証でき
ないが、株式の売買回転率の点では、一部のタイプの機関投資家を別として、高い
売買回転率をともなって取引を頻繁に行っている。このような機関投資家の短期主
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義的な取引姿勢は、まず、株式資産の保有者と実際の運用者との分離構造に基づい
ている。この構造は、上位にある保有者が、実際に市場で投資を行う下位の機関投
資家（ファンド・マネージャー）に運用を委託することから生じている。そして、
下位の者にとっては自らの雇用が関わっていることを前提として、保有者あるいは
その代理者は短期的な利益の追求を下位のファンド・マネージャーに強いる。この
ようにして、機関投資家の短期主義志向は構造化されている。
　このような機関投資家の短期主義的な取引姿勢は、TOBにおける持株売却に近
い状況においても表れている。すなわち、多くの機関投資家は、5％以上の取得が行
われた企業の株式を、その株価の上昇にともなう短期的なキャピタル・ゲインを獲
得しようと短期に売却している。このように、機関投資家は、短期的な利益獲得の
ために、その持株を売却しようという強い姿勢を持っているということができる。
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第7章　　機関投資家の流動性およびポートフォリオ構成への配慮
本章の課題は、TOBにおける持株売却の意思決定において機関投資家が流動性
およびそのポートフォリオの構成を配慮することを明らかにすることである。まず
はじめに、これまでTOBでの持株提供の動機と考えられてきた唯一の要因である
プレミアムの獲得をとりあげ、実際には必ずしもこれのみが売却の要因とはいえな
いことを示す。次に、機関投資家は投資する証券の選択の際にその流動性の高さを
重視する姿勢を、そして、ポートフォリオ全体の構成の最適化を図ろうとする姿勢
を持っていることを指摘する。最後に、このような姿勢は、TOBの売却判断の際
にも表れることを示す。すなわち、機関投資家はTOBの売却判断において、対価
の受取り形態として現金を選好することを提起し、これにっいて若干の実証分析を
おこなう。
第1節　　プレミアム以外の持株売却要因の存在
　ターゲット企業の株主がTOBに際して売却を望む動機・判断材料としてまずあ
げられるのは、買付者が提示したオファ価格に含まれるプレミアムの高さである。
たしかに、ほとんどのTOBにおいて、　TOB発表前の株価よりも高い価格が提示
される。したがって、株主はTOBに応じて持株を売却すれば、　TOBがなかった
場合に市場で売却するよりも高い対価を得ることができ、より多くのキャピタル・
ゲインを得られる。
　しかし、必ずしもプレミアム額のみが株主の売却動機であるとはいいきることは
困難である。なぜなら、かならずしも高いプレミアムを提示したTOBが成功する
とはいえないからである。従来、M＆Aの研究ではプレミアム額はしばしば注目さ
れてきたが、どの時点の価格を基準にするかによってプレミアム額も変動するた
め、統一的な分析結果が得られてこなかった。たとえば、Hoffmeister　and　Dyle
〔1981〕では、SECへの提出日から2週間前の株価を基準としてプレミアムを算
定し、プレミアムの規模はTOBの成功確率に影響を与えないとの結果が報告され
ている。一方、Walkli㎎〔1985〕では、　TOBの新聞発表から2週間前の株価を基
準にして、買収プレミアムはTOBの成功と正の関係があるとの結果が提示されて
いる星。
1　　ただし、Walkli㎎〔1985〕ではSEC提出日基準での測定も行われている。
また、Zissu　and　Stone〔1989〕では、友好的と敵対的に分けた場合、プレミアム
は友好的ではTOBの成功と正の相関があり、敵対的では負の相関があることが示
されている。なお、この研究でのプレミアムはSEC提出日の一ケ．月前の株価に基
づいている。
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図表1 マイナスのプレミアム額のついたTOB（1996－1998年）
年 買付者 ターゲット会社 プレミアム
GreenGrass　HoldingsSwi㎎一N－Slide〔ゐrp．一36．6％
Genzyme　Corp． Neozyme　II　Corp． 一34．1％1996
Cie．　de　Saint－Gobain　SA．Bird　Corp． 一21．1％
Pfizer　Inc． Corvita　Corp． 一2．4％
Spacetec　IMC　Corp．Spatial　Systems　Ltd．一32．6％
廻icron　Electronics　Inc．NetFrame　Systems　Inc．一20．0％
1997
Tyco　International　Ltd．Homes　　Protection　　Group
hnc．
一13．9％
Family　Golf　Centers　Inc．MetrQGolf　Inc． 一11．1％
Compass　Group　PLCDAKA　International　Inc．一7．7％
GRR　Holdi㎎s　UC Ground　Round　Restaurants一5．7％
Manor　Care　Inc． Vitalink　　　　　　　Pharmacy
rervices　Inc．
一4．2％
IG　Holdings　Corp．Universal　　　　　　American
einancial
一60．0％
IG　Holdi㎎s　Corp． TJT　Inc． 一59．4％
Network　AssQciates　Inc．Dr．　Solomon’s　GrQup　Plc一32．5％
1998IG　Holdi㎎s　Corp．
American　　　　　Residential
hnvestment　Trust　Inc．
一28．2％
IG　Holdi㎎s　Corp． Station　Casinos　Inc．一25．2％
Stone　Rivet　Inc． EnvirQtest　Systems　Corp．一16．9％
Ames　Department　Stores　Inc．Hill Stores　Co． 一11．1％
1．ucent　Technologies　Inc．SDX　Business　Systems　plc一4．8％
0皿nicom　Group　Inc．GGT　Gr◎up　plc 一〇．5％
EM　Industires　Inc．CN　Biosciences　Inc，一〇．5％
（注）プレミアムは発表の4週間前の株価を基準として算出。
（出所）Tender　Offer　Update，　Mergers＆Auisitions，各年より作成。
（原資料）SIX　Mergers＆（））rporate　Transactions［塩tabase．
　このように相反する結果が生じる最大の原因と思われるものは、プレミアム額の
算定には大きな困難がともなうことにある。概念的には、買付者が提示するオファ
価格とTOBがかけられる前のターゲットの企業価値（株価）との差額がプレミア
ム（bid　premium）であり、したがって、　T　O　B前の企業価値を反映する株価を確
定する必要がある。ただし、買収の情報はしばしば事前に漏洩し、それにともなっ
てTOBが公表される以前からターゲットの株価は上昇し始める。このため、直前
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図表2 TOBが失敗した理由（1996年）
理由 件数
協議、協定の終了 366
より高値を付けた買付者の登場 14
敵対的TOBの撤回 5
株式市場の変化 4
友好的TOBの撤回 3
TOBの拒否 3
株主の反対 2
株主の拒否 1
反トラスト法の抵触 1
資金調達問題 1
裁判所の停止命令 1
戦略の変更 1
合計 402
（出所）Mergers＆Acquisitions，　March／April　1997，　p．22．
ではなく、ある程度の期間を遡ってTOB前の株価を確定する必要があるが、どの
時点の価格を用いるのが妥当かにっいては明確ではない2。
　この問題の解決を試みたのがFlanagan，　D’Mello　and　Sha㎎hnessy〔1998〕であ
る。彼らは、プレミアム額算定の基準日の相違による影響を明確にするため、TO
B発表前の1日、1週間、4週間という3時点での株価に基づいて分析した。結果
は、いずれの株価を基準としても、プレミアム額はTOBの成否を決定する要因で
はないというものであった。したがって、これによればターゲット企業の株主はプ
レミアム額の規模によって売却判断を行っているとはいえないことになる。
実際にプレミアムの規模をみると、ターゲット企業の株主が必ずしもプレミアム
の獲得のみが売却の要因ではない側面があることが伺われる。すなわち、第6章の
図表12をみると、いずれの年においても、プレミアムの比率が眺～1α似下に該
当するものが数件みられる。さらに、1992年を除けば、プレミアムが0％以下、す
なわちオファ価格がTOB前のターゲット企業の株価を下回る事例さえも存在する
ことが分かる（1996、1997、1998年におけるマイナス・プレミアムの事例にっいて
は図表1）。これらのマイナス・プレミアム事例の存在は、必ずしも全てのTOB
において株主がプレミアム獲得のみを売却の動機としているわけではないことを示
唆している。さらに、図表2は1996年におけるTOBの失敗理由を示したものであ
2　　プレミアム測定の困難さにっいては、村松〔1987、30～31頁〕、Nielsen
and　Melicher〔1973，　p139〕，Penn〔1981〕を参照。
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る。これによると、TOB価格の低さ（プレミアム額の小ささ）を直接示すもの
は、「より高値をつけた買付者の登場」であるが、これはわずかに14件（3．5％）に
すぎない3。
　以上より、TOBにおける売却判断の要因として、必ずしもターゲット企業の株
主がプレミアムの獲得のみを考慮しているわけではないことが分かる4。したがっ
て、ここでプレミアム獲得以外の要因を探る必要がある。
第2節　　機関投資家の流動性およびポートフォリオの構成に対する配慮
1．機関投資家の流動性への重視
　機関投資家は、単に運用成績の最大化のみを求められているわけではない。収益
性の追求とは別に、機関投資家は、その保有証券の流動性を維持する必要がある。
とくに、ミューチュアル・ファンドにっいては、ファンドの証券保有者は自由に解
約をすることが認められている。したがって、ミューチュアル・ファンドでは常に
この解約に備えて資産の流動性を保持する必要がある。実際に、ミューチュアル・
ファンドはその資産の15％を超えて流動性のない証券へ投資することを禁止されて
いる。この場合の流動性のある証券とは、7日以内に現金化できるものと定義され
ている5。また、保険会社も、その保険加入者への支払い準備を求められる。伝統
的には、保険会社の資産は保険数理上予測可能であり、それほど流動性は重視され
なかった。しかし、近年では、加入者の解約の殺到に対応できるように支払能力を
確保するため、その資産の流動性を高める姿勢が強まってきているとされる6。ま
た、年金基金も1974年のERISA（Employee　Retirement　Income　Security　Act　of
1974；従業員退職所得保障法。以下、ERISA法）の制定によって、保有証券の流動
性への配慮を求められている7。実際に、ERISA法の制定の前後で企業年金基金は保
有する証券の流動性への配慮を変化させている。図表3は、企業年金基金の責任者
3　　ただし、「協議、協定の終了」の中に、オファ価格の小さいことが原因の
ものも含まれていることは否定できない。この点は、2000年6月24日の証券経済学
会における筆者の報告の際に、コメンテーターである神奈川大学の小林康宏教授よ
りご指摘いただいた。
4　　本論ではとりあげないが、「有利な売却機会の獲得」要因が動機の一っと
してあげられうる。すなわち、TOBでは一般的に、売却にかかわる取引コストは
買付者側が負担するので、株主は、通常の市場での売却よりも有利になる。さら
に、大量の株式を市場で売却した場合、マイナスのマーケット・インパクトが生じ
る可能性があるが、TOBではその可能性を想定する必要はない。後者は特に、大
口取引を行う機関投資家にとって重要と思われる。
5　　　ミューチュアル・ファンドの流動性に関しては、Securities　and　IiXchange
Commission〔1992，　pp．463－466〕を参照。
6　　Coffee〔1993，　p．60，　note　176〕を参照。
7　　Lo㎎streth〔1986，　p．34〕を参照。
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図表3　　ERISA法の制定にともなう企業年金基金の対応（投資ガイドライン作
　　　　成にっいて）
質問 プロフィット・
Vェアリング型
確定拠出
@型
確定給付
@型
文書化された投資ガイドライン
（a） 駅ISA前からあり 45．2％ 66．6瓢 46．9％
現在あり 53．0％ 75．4毘 67．2％
（b）
ERISA後にガイドライン文書を採
pした場合、その採用は1張ISAが
ｴ因ですか。（はいという回答）
44．7％ 82．8％ 85．1％
そのガイドラインの目的
i（b）の回答者のみ）
（c） 分散の実現 25．7％ 49．2毘 42．4％
利害関係のある取引の禁止 23．3男 85．2％ 45．6％
資産の市場性の確保 49．9瓢 50．3駕 47．2％
（注）1978年7月とIQ月に、2，131の企業年金基金の運用責任者に郵送で行われたアンケートの
一部。数値はその回答率。
（出所）C㎜ins，　Perciva1，　Westerfield　and　Ran㎎e〔1980〕p．461，　table　4より作成。
（plan　administrator）に対して1978年6月と10Hに行われたアンケートの結果で
ある。これによると、まず質問（a）では、ERISA法制定の前後で、文書化された投資
ガイドラインが作成された年金基金がいずれのタイプにおいても増えていることが
分かる。次に、質問（b）では、そのようなガイドラインを作成した場合の多くが
ERISA法の制定にともなうものであることが分かる。さらに、　ERISA法の制定にとも
なって作成されたガイドラインの目的として、5α揃後の年金において資産の市場
性（marketability）の確保があげられている。
　さらに、図表4では、同じように企業年金基金の責任者と、年金資産の運用を委
託された外部の運用機関（銀行、保険会社、投資顧問会社）に対する「ERISA法の
結果、資産の種類によってその取得に関して何らかの政策をもうけましたか」との
質問の回答結果が示されている。これによると、（a）の「公開市場のある普通株の
新規発行」にっいて完全に禁止するとの政策を設けた基金は、プロフィット・シェ
アリング型では12．5％、確定拠出型では4．2％、確定給付型では7．磯、外部の運用機
関（投資マネージャー）では4．8％である。一方、（b）の「公開市場のない普通株の
新規発行」にっいて完全に禁止するとの政策を設けた基金は、プロフィット・シェ
アリング型では41．礫、確定拠出型では45．8％、確定給付型では31．2％、外部の運用
機関では51．9％である。この結果から、ERISA法の制定によって、年金基金および外
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図表4　　ERISA法の制定にともなう企業年金基金の対応（各種証券の取得につい
　　　　　て）
企業年金基金 外部の運
p機関取得する証券の種類 プロフィット・
Vェアワング型
確定拠出
@型
確定給付
@型
公開市場のある普通株の新規発行
完全に禁止 12．5％ 4．2％ 7．6毘 4．8％
ハ㌧セント・ガイドラ靭設置 5．6男 20．8％ 10．7毘 12．1男
公開市場のない普通株の新規発行
完全に禁止 41．6％ 45．8％ 31．2毘 51．9％
ハ㌧セント・ガイドラ心設置 1．1％ 8．3％ 8．6男 2．4％
エネルギー産業に関連のあるベン
`ャー・キヤピタル
完全に禁止 39．8％ 33．3毘 27．4％ 46．3晃
ハ㌧セント・ガイドラ初設置 1．1％ 8．3％ 8．1鑑 6．3％
エネルギー産業に関連のないベン
`ャー・キャピタル
完全に禁止 39．8％ 33．3％ 27．4％ 41．3％
ハ㌧セント・ガイドラ心設置 1．1鑑 8．3盟 8．1％ 7．5％
転換社債
完全に禁止 5．7諾 0．0箔 4．2％ 0．0％
ハ㌧セント・ガイドライン設置 12．5％ 17．4％ 14．3箔 9．5％
優先株式
完全に禁止 4．6％ 4．2％ 4．2％ 1．2％
ハ㌧セント・ガイドラ心設置 10．3％ 20．8％ 14．3％ 10．7晃
（注）数値は、「ERISA法の結果、いずれかの資産の取得に関して政策をもうけましたか」に
　　対する回答率。企業年金基金にっいては、図表3に同じ。外部の運用機関にっいては、
　　年金資産の運用を積極的に行っている最大規模の銀行、保険会社、投資顧問会社のそれ
　　ぞれ50社に対して、1978年6月および数週間後（回答を得られなかった機関にもう一度
　　に送付された）に郵送されたアンケートでの同じ質問の結果。返答数100のうち、87が
　　有効回答。内訳は、銀行42、投資顧問業29、保険会社16。
（出所）C㎜ins，　Perciva1，　Westerfield　and　Ramage〔1980〕p．4M，　table　5より作成。
部の運用マネージャーが公開市場のない株式の取得を避けようとしていることが分
かる。さらに、（c）の「エネルギー産業に関連のあるベンチャー・キャピタル」の
証券を完全に禁止した機関は、プロフィット・シェアリング型では39．8％、確定拠
出型では33．3％、確定給付型では27．4％、外部の運用機関では46．3％である。そして、
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（d）の「エネルギU産業に関連のないベンチャー・キャピタル」の証券を完全に禁
止した機関は、プロフィット・シェアリング型では39．8％、確定拠出型では33．3％、
確定給付型では27．4％、外部の運用機関では41．3％となっており、（c）の結果とほ
とんど変わらない。これは、駅ISA法の制定によって年金基金および外部の運用マ
ネージャーが、業種内容の差、すなわち、収益性やそのリスク見込みに関わらず、
ベンチャー・キャピタルの証券それ自体の取得を避けようとしていることを示して
いる8。一方、より市場流動性のある（e）の転換社債、（f）の優先株式に対する基金
および外部の運用機関は、（a）のようにほとんど禁止してはいない。以上より、
ERISA法の制定の結果、企業年金基金およびそれを運用する外部の投資機関は取得
しようとする証券の流動性を配慮し、したがって、より流動性の高いものを選択し
ようとしているといえる9。
2．機関投資家のポートフォリオ構成への配慮
機関投資家は、その巨額の資産を運用する際にリスクの軽減を図ろうとする。一
般的に、リスク低減のためにポートフォリオの分散を行う。ポートフォリオ理論に
よれば、ポートフォリオ全体におけるリターンの変動のリスクは、その変動パ
ターンの異なる証券を組み合わせることによって減少させることができる。した
がって、機関投資家は保有する証券をそのように分散化させることによって、資産
全体のリスクの軽減を図ることができる。短期間の運用成績の向上と同時に、求め
られるベンチマークを下回らないことを求められている機関投資家にとって、リス
クの削減のために分散を利用することは有効である。
　さらに、その保有金額が最大の機関投資家である企業年金基金は、ERISA法に
よって分散化を要請されている。すなわち、§404（a）（1）（c）において、年金基金の
受託者（およびその投資マネージャー）は、「そうしないことが明らかに慎重であ
る状況以外では、大規模な損失のリスクを最小化するために、基金の投資を分散化
しなければならない」とされるlo。実際に、　ERISA法の制定によって、企業年金基金
は分散化により配慮するようになっている。すなわち、図表3の（c）から明らかな
ように、ERISA法の制定に対応して文書化されたガイドラインを作成した年金基金
8　　Worzala，　Sirmans　and　Zietz〔2000，　p164，　exhibit　7〕のアンケート結果
によれば、年金基金は2（腫の証券のうちベンチャー・キャピタルの証券のリスクが
最も大きい（投資不適格社債やスモール・キャップ株式よりもリスクが大きい）と
考えている。
9　　ただし、ERISAの解釈にっいては1979年に行われたため、このアンケート結
果が必ずしもその後の機関投資家の投資性を完全に反映しているとは限らない。事
実、1980年代に入って年金基金からのリミテッド・パートナーシップを介したベン
チャー企業投資が解禁された。西澤〔1998，18～19頁〕を参照。
1°　　Longstreth〔1986，　p．33〕を参照。
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の運用責任者のなかで、「分散の実現」を目的としているのは、プロフィット・
シエアリング型で25．7％、確定拠出型では49．2％、確定給付型では42．4％となってい
る。
　以上のように、機関投資家はその保有資産のリスク低減のために分散化を行おう
とする。これは、具体的には、保有する資産をリターンの変動パターンの異なる証
券によって構成することを意味する。すなわち、機関投資家は、最大のリスク低減
効果を実現できるように、そのポートフォリオ全体の構成を最適化しようとすると
いえる。
第3節　　機関投資家の流動性およびポートフォリオ構成に対する配慮と現金の選
　　　　好
1．流動性およびポートフォリオ構成に対する配慮と支払い手段
　TOBを含むM＆Aにおける特徴の一っは、買収者がその支払い手段として現金
と株式の2っの選択肢をもっていることである。したがって、ターゲット企業の株
主にとっては、オファ価格（プレミアム額）の規模だけでなく、その支払い手段も
売却判断の材料となりうる。
　M＆Aの支払い手段に関する従来の研究では、買収企業のリターンの問題として
考察されることが多かった。そこでは、株式交換の買収は発表時において買収企業
の株価リターンに負の効果をもたらすことや、現金支払いの買収よりもリターンが
低いことを示す実証研究であったり（たとえば、Travlos　and　Wessels〔1987〕）、
あるいは、この実証結果にっいて、株式交換は過剰支払いの回避であるとか、ター
ゲット企業の買収後価値を買付者が低く評価するシグナルである等の理論的説明を
提起するものであった（たとえば、Hansen〔1987〕）。また、　T　O　Bにっいては競
合する買付者が出現する可能性がある場合、買付者は競合者に先行しようとして現
金によるTOBを好むとの見解もある（Fishman〔1989〕）。これらは買付者側の
視点に立っものであり、ターゲット企業の株主の視点に立っものではない11。
　ここで、ターゲット企業の株主、特に機関投資家の立場に立ったとき、支払い手
段として株式よりも現金が選好されることが推測されうる。これは、前節でみた次
の2点にかかわる機関投資家固有の姿勢による。
（a）機関投資家の流動性への配慮の姿勢
　機関投資家は、その保有証券の流動性を配慮する姿勢をもっ。すなわち、同じ期
11　　また、買収の支払い手段と機関所有比率の関係を分析したものもあるが、
これにっいても買収者の機関所有比率が対象となっている。Martin〔1996〕を参
照。
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待収益率をもっ証券であるならば、傾向としては、より流動性の高い証券の形態を
選択すると考えられる。現金と株式とを比較した場合、流動性の高い方は現金であ
る。したがって、機関投資家はTOBの支払い手段として現金を選好する傾向があ
ると推：2則しうる。
（b）機関投資家のポートフォリオ構成への配慮の姿勢
機関投資家は、リスク低減のためにポートフォリオ全体の構成を配慮する姿勢を
もっ。通常、ポートフォリオは株式や債券、社債といった証券の形態や、さらに、
業種や規模、安定性や成長性などによって分散化されている12。したがって、新た
に証券を取得する場合、リスク低減のために全体の分散状態を最適化しようとし
て、それまでの手持ちの証券・銘柄との重複を避けようとすると考えられる。また
逆に、何らかの理由である銘柄を放出した場合、そのすき間を生めようとすると考
えられる13。したがって、TOBに応じてある企業の株式を売却した場合、機関投
資家はそれがそれまでポートフォリオにおいて占めていたものと同様に位置づけら
れる銘柄を選択して取得する必要が生じる。このとき、現金支払いの場合では、そ
れに見合う株式を後に取得する際に、売却の対価として受け取った現金をあてるこ
とができる。しかし、株式交換の場合、受け取った対価は買付会社の株式である。
したがって、それは必ずしもターゲット会社の株式がこれまでターゲット会社の機
関投資家のポートフォリオにおいて占めていたものと同様に位置づけられるとは限
らない。むしろこの場合、対価としての買収会社の株式は、それを受け取った機関
投資家にとってはポートフォリオの中で重複を発生させる可能性をもち、それまで
の最適な分散の度合いを低下させる危険がある。それゆえ、（買収会社の）株式で
対価を受け取る場合、現金で受け取る場合よりもポートフォリオの分散状態が悪化
する可能性があり、したがって、それを再び最適化するために構成し直すには追加
的なコストが発生しうる。このように、ポートフオリオ調整の容易性において、機
関投資家は株式より現金を選好する傾向があると推測しうる。
2．現金による受取りの選好に関わる3つの仮説と限定
　以上の2っの点から、機関投資家はTOBの支払い（受取り）手段として株式よ
りも現金を選好することが推測される。この推測は、次の3っの更なる推測につな
がる。
（1）機関所有比率が大きいほど株式支払いTOBは失敗しやすい。
（2）機関投資家は、対価として取得した株式を市場で売却しやすい。
（3）支払い（受取り）手段が現金か株式かを選択できる場合、機関投資家は現金
12　　たとえば、Ellis〔1985，　chp．8－9〕を参照。
13　　（沁ffee〔1988，　p．100〕を参照。
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を選択しやすい。
　これらの点について以下で分析を試みるが、次のような方法上の制約がある。こ
こでの課題は、機関投資家が株式よりも現金を選好することを実証的に示すことで
ある。このためには、ターゲットの機関所有比率と支払い手段ごとによるTOBの
成功率との相関関係をみるという方法が最も直接的である。なぜなら、TOBにお
いては集団としてのターゲット企業の株主がその成否の決定権をもっており、その
株主の一員である機関投資家の所有比率の上昇にっれて機関投資家の成否への影響
力が上昇するからである。これは（1）に相当する。しかし、株式支払いのTOB
の件数は非常に少ない（1997年では、SEC届出べ一スで148件中6件）14。また、ター
ゲット企業の機関所有比率のデータ入手が非常に困難である。さらに、必ずしも実
際のTOBにおいて成否の決定権を機関投資家が握っている例が多いとはいえない
ようである15。そうであると、たとえ機関投資家が現金への選好を持っていたとし
てもTOBの成功率にそれが鮮明に反映されるか疑問である。
　したがって、以下ではターゲット企業の機関所有比率と支払い手段ごとによる成
功率との関係をみる直接的な方法ではなく、実際にターゲット企業の機関投資家が
対価として受け取った買収会社の株式をTOB後にどの程度流動化するかを分析す
るという方法を用いる。受け取った株式の売却すなわち流動化は、その株式を所有
することに機関投資家が積極的な意義を感じていないことを意味し、したがって、
間接的に機関投資家の現金への選考姿勢を示すものとなる。この方法によって
（2）を、そして若干の事例から（3）を確認する。
第4節　　TOBにともなう機関投資家の受け取り株式の流動化と現金への選好の
　　　　検証
1．機関投資家による受け取り株式の流動化
　対象とするのは1996年から1998年までに行われた株式支払いTOBである。これ
には、支払い方法として株式のみ、現金＋株式、現金か株式かの選択の3っが含ま
れる。図表5に示されるように、対象期間にSECに14D1を提出された株式支払
いTOBは13件ある。そのうち、成功したのは8件、失敗したのが5件である。成
14　　1997年中に初期提出された260件の14D1のうち、ターゲットの証券が流通性
のない証券である108件と買付目的でない4件を除いた数値。株式支払いTOBと
は、支払対価が株式のみ、現金＋株式、現金か株式の選択の場合。
15　　先行研究によれば、1978年から1986年までのTOB40件のターゲット企業
の機関所有比率は平均21．臨（Brown　and　Ry㎎aert〔1992，　p．543，　table　2〕）、
あるいは1981年から1986年までのTOB170件のそれは発表前の四半期末で25・2％
（Ambrose　and　Megginson〔1992，　p．587，　table　5．〕）とされる。
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図表5 株式支払いTOBの全事例（1996年～1998年）
買付会社→ターゲット会社 （上場取引所） TOB TOB経営者の 成功／ 支払手法
開始日 終了日 鵬 惣Weste茎rn　ResQurces，　Inc．　（NYSE） 96／07／08 鮒 緻 株式のみ→Kansas　City　pQwer＆1．ight　Co．（MSE） （中止）
Electromagnetic　Sciences，　Inc．（Nasdaq） 96／11／27 96／12／03 賛成 成功 株式のみ
→㎜，Inc．（Nasdaq）
Service鎧aster　Limited　Partnership（避SE） 97／01／17 97／02／21 賛成 成功 現金か株式
→　BarefQQt　Inc．　（Nasdaq） の選択
Western　Res◎urces，　Inc．　（NYSE） 97／03／17 鵬 緻 現金＋株式→舟〕TLi皿ited．（NYSE） （撤回）
Ah皿ansQn　H．　F．＆Co．　（NYSE） 97／05／19 鵬 惣 株式のみ→Great　Western　Financial　CQrp．（iWSE） （撒回）
J．W．　Charles　Financial　Services，Inc．（㎜）
→舳ericas　Growth　Fund，　Inc．（Nasdaq 97／08／19 97／09／22 中立 成功 株式のみ
Small　Cap　Securities》
一、
Price　Co㎜icatiQns㏄叩．（㎜）
→Pal皿er　Wireless，　Inc．　（NasdaqSmall 97／09／05 中立 蝋 株式のみCap　Securities）
Comforce　C◎rp．（㎜） 97／10／27 97／11／25 賛成 成功 現金＋株式
→Uniforce　Selvices，　Inc．　（A㎜）
Laidlaw　Environmental　Services，Inc．（NYSE）98／01／16 98／03／31 （賛成） 成功 現金＋株式
→Safety－Kleen　CQrP．　（NYSE）
SPX〔hrp．（IWSE） 98／04／03 鮒 緻 現金＋株式→Echlin，　Inc．（醒SE） （撒回）
㎞er　Aerospace．　lnc．（避SE） 98／05／ll 98／06／09 中立 成功 株式のみ
→Fairchild　CQrp．　（NYSE）
99Cents　Only　StQres　（NYSE） 98／08／07 98／09／16 中立 蘭 株式のみ→Universal　lntemational，　Inc，（Nasdaq）
Seagralo　CQ．，　1．td．　（NYSE） 98／11／04 98／12／06 （賛成） 成功 現金か株式
→PoIygram　N．V．　（NYSE） の選択
合計件数 13
成功 8 （成功例のみ） （失敗例のみ）
失敗 5
賛威 5 （5） （0）
中立 4 （3） （1）
反対 4 （0） （4）
株式のみ 7 （4） （3）
現金＋株式 4 （2） （2）
現金か株式の選択 2 （2） （0）
（注）TOB開始日は、　SECへの14D1提出日。したがって、 実際の開始日とは必ずしも一致しない。 TOB
　　終了日は成功例のみ記入。Laidlaw　Environmental　ServicesによるSafety－KleenへのTOBでは当初ター
　　ゲット企業の取締役会は反対を表明していたが、後に賛成に変更した。変更直前の時では買い付け最低限
　　度の株数は集まっていなかったが、変更後にこれを超えたため（賛成）とした。Seagra皿によるPolygram
　　へのTOBでは、取締役会による意見表明を確認できなかったが、ターゲット企業が金庫株を売却する協
　　定を買付会社と結んでいることから（賛成）とした。失敗（中止）とは、撤回されずにTOB締め切り日
　　を過ぎても買収が実施されないことを意味する。
（出所）14Dl、14D9などに基づいて作成。
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図表6 成功した株式支払いTOBにおける機関投資家のターゲツト会社株式および
買付会社株式の所有株数の変化と売去阯ヒ率（その1）
ターゲット会社 LXE，　Inc．（Nasdaq） TOB終了日 96／12／30
買付会社 Electromagnetic　Sciences，　Inc．　（Nasdaq） 調査吏橡四半期 96／12／31～97／3／31
支払い方法 株式のみ A B D F
1 　Ci－AxB） 　　　Ei（D－C／C）x100）
投資マネージャー ターゲット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受け
@取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
売却比率（％） TOB終了日以前のターゲット
?ﾐ株式の保有の有無
Mellon　Bank，　N．A． 一13，500 0．75 10，125．0 10，125．0 0．0 有
Dimensional　Fund　Advis◎rs，　Inc． 一171，000 0．75 128，250．0 128，250．0 0．0 有
ターゲット会社 Barefo。t　Jnc．（Nasdaq） TOB終了日 97／02／21　　　　　　　　　　　　　〆
買付会社 Service躍aster　Limited　Partnership　（NYSE） 調査対象四半期 96／12／31～97／3／31
支払い方法 現金か株式の選択 A B D F　C
i－AxB）
　　　E
i（D－C／C）x100）
投資マネージャー ターゲット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受け
@取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
売却比率（％） TOB終了日以前のターゲット
?ﾐ株式の保有の有無
2 Franklin　Portfolio　AssQciates　Trust一270，0000．62971 170，021．0 D．o 一100．0 無
Mell。n　Bank，　N．A． 一57，500 0．62971 36，208．0 28，259．0 一22．0
?
Mellon　Capital　Management 一30，200 0．62971 19，017．0 0．0 一100．0 有
J．　P．　Morgan　Investment　Management，　Inc．一15，600 0．629了1 9，823．0 0．0 一100．0 無
State　of　脚isconsin　Investment　BQard一592，0000．62971 372，788．0 0．0 一100．0 無
Fidelity　Puritan　Trust 一428，0000．62971 269，515．0 235，815．0 一12．5 無
Dimensional　Fund　Advisors，　Inc． 一259，2000．62971 163，220．0 0．0 一100．0
?
ターゲット会社 A皿ericas　Gro耳th　Fund，　Inc．　（Nasdaq　Small　（ゑp　Securities）TOB終了日 97／09／22
買付会社 J．　W．　Charユes　Financial　Services，　Inc．　（A瓶X） 調i鹸橡四半期 97／6／30～97／9／30
支払い方法 株式のみ A B D F
3 　Ci－AxB） 　　　Ei（D－C／C）x100）
投資マネージャー ターゲット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受け
@取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
売却比率（％） TOB終了日以前のターゲット
?ﾐ株式の保有の有無
Fidelity　Puritan　Trust 一37，900 0，431 16，334．0 33，634．0 105．9 有
（注）ターゲット会社株式の保有数の変化とは、TOB終了日の2日後を基準としてその直前後の四半期末の所有株式数の変化。5のMellen珈uity　Ass。ciatesとThe　Dreyfus〔IOrp．の
　　ターゲット会社株式の所有数には、両者による共同所有分をそれぞれに1／2つつ分配された株数が含まれている。マイナスは売却、プラスは取得を表す。Eの計算式において
　　マイナスが付加されている理由は、株主にとって成功したTOBでターゲット会社株式を買付会社に提供すれば、ターゲット株式が減少すると同時に買付会社株式が増加するこ
　　とによる。6の事例は、TOB後に行われる合併での交換比率がTOBでのそれと異なり、実施された四半期も異なったうえ、それぞれにおける機関投資家の所有株数が入手で
　　できたため、TOBにおける場合とその後の合併における場合を区別した。2の買付者であるServiceMaster　Limited　Partnershipは厳密には会社ではないが、その持分（share
　　。f　interest）がNYSEに上場されているため、市場流通性のある点で上場株式と同様とみなしうる。
（出所）機関投資家（投資マネージャー）の所有株式数にっいては13F、それ以外にっいては14D1をもとに作成。
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図表6 成功した株式支払いTOBにおける機関投資家のターゲット会社株式および
買付会社株式の所有株数の変化と売却比率（その2）
ターゲット会社 Uniforce　Services，　Inc，　（AMEX） TOB終了日 97／11／25
買付会社 CQ皿force　〔ン）rp。　（AMEX） 調査対象四半期 97／9／30～12／31
支払い方法 現金＋株式 A B D F　C
i－A×B）
　　　E
i（D－C／C）x100）
4 投資マネージャー
@　　　　　　　　　印
ターゲット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受け
@取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
売却比率（％） mB終了日以前のタザット
?ﾐ株式の保有の有無
Mellon　Bank，　N．A， 一7β82 0．5217 3，851．0 一1．523．0 一139．5 有
Bankers　Trust　Company 一200 0．5217 104．0 104．0 0．0 無
Dimensional　Fund　Advisors，　Inc． 一221，400 0．5217 115，504．0 105，068．0 一9．0 有＿
ターゲット会社 Safety－Kleen　Corp．　（NYSE） TOB終了日 98／03／31
買付会社 Laidla冊　Environmental　Services，　Inc，　（NYSE） 調査対象四半期 98／3／31～6／30
支払い方法 現金＋株式 A B D F　Ci－A×B） 　　　Ei（D－C／C）×100）
投資マネージャー
y
タヴット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受け
@取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
売却比率（％） TOB終了日以前のタいゲット
?ﾐ株式の保有の有無
Boston　Safe　Deposit　and　Trsut　Co皿pany一500 2．8 1，400．0 1，549，500．0 110，578．6 無
Mellon　Bank，　N．A， 一317．360 2．8 888，608．0 467，722．0 一47．4 有
Mellon　Capital　Management 一67，893 2．8 190，108．0 145，869．0 一23．3 有
Mellon　Equity　Associates 一35，150 2．8 98，420．0 0．0 一100．0 無
5 The　Dreyfus　CQrp． 一26，750 2．8 74，900．0 2，512，600．0 3，254．6 無
J．P．　Morgan　Investment　Management，　Inc，一47．900 2．8 134，120．0 0．0 一100，0 有
Fidelity　Devonshire　Trust　とFidelity
uariable　Insurance　Pr（雌uctsの合計
一792，500 2．8 2，219，000．0 0．0 400．0 無
Fidelity　Management　Trust　Company一130，200 2．8 364，560．0 0．0 400．0 無
Bal血ers　Trust　Gompany 一1，712，102 2．8 4，793，885．O 1，488，790．0 一68，9 有
BT　Alex．　Brown　InQorporated 一85，100 2．8 182，280．0 114，000．0 一37．5 無
Dimensional　Fund　Advisors，　Inc． 一7，200 2．8 20，160．0 一216．800．0 一2，150．8 有
GMO　Trust 一757，500 2．8 2，121，000．0 1，133，860．0 一46．5 無
U冊Bank，　N．A． 一194、750 2．8 545，300．0 525，420．0 一3。6 無
．一一L
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図表6 成功した株式支払いTOBにおける機関投資家のターゲット会社株式および
買付会社株式の所有株数の変化と売却比率（その3）
ターゲット会社 Banner　Aer。spaceJnc．（｝程SE） TOB終了日 98／06／09
買付会社 Fairchild　Corp，　（NYSE） 謂査対象四半期 98／3／31～6／30
支払い方法 株式のみ A B D F　C
i－A×B）
　　　E
i（D－C／C）x100）
6－1 投資マネージャー ターゲット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受
ｯ取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
兜却比率（％） TOB終了日以前のターゲット
?ﾐ株式の保有の有無
The　Boston　Company　Asset　Hanagement，　Inc，一25，7000．6045949 15，538．0 一23，00G．0 一248．0
?
BQston　Safe　Depσsit　and　Trust　Co皿pany一675，000 ．6045949 40，810．0 30，268．0 一25，8 有
Hellon　Bank　N．A． 一11，4500．6045949 6，922．0 7，811．0 12．8 有
ターゲット会社 Banner　Aerospace，　Inc．　　　（TOB後の合併による株式交換）TOB終了日 99／04／08
買付会社 Fairchild　Corp， 調査対象四半期 99／3／30～6／30
支払い方法 株式のみ A B D F　C
i－A×B）
　　　E
i（D－C／C）x100）
6－2 投資マネージャー ターゲット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受け
@取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
売却比率（％） TOB終了日以前のターゲット
?ﾐ株式の保有の有無
Nellon　I弛nk，　N，A， 一45，798 0．7885 36，111．0 一36，875．0 一202，1 有
Mellon　〔ゑpital　Hanagement 一7，484 0．7885 5，901．0 5，301．0 一10．2
?
J，P，　Morgan　Inve＄tm㎝t　Hanag㎝ent，　Inc．一18，100 0．7885 14，271．0 0．0 一100．0 無
Di期ensional　Fund　Advisors，　Inc． 一1，449，700 0．7885 11143，088．01，049，781．0 一8．2 有
ターゲット会社 Universal　Internationa1，　Inc，　（Nasdaq） TOB終了日 98／09／16
買付会社 99　Cents　Only　Stores　（NYSE） 調査対象四半期 98／6／30～9／30
支払い方法 株式のみ A B D F
7 　Ci－AxB） 　　　Ei（D｛／C）x100）
↓　　　　　　投資マネージヤー ターゲット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受け
@取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
売却比率（％） mB終了日以前のターゲット
?ﾐ株式の保有の有無
Mellon　Bank，　N．A． 一59，400 0．0625 3，712．0 7，052．0 90．0
?
ターゲット会社 Polygra皿N，V，（NYSE） TOB終了日 98／12／06
買付会社 Seagra皿　CQ．，　Ltd．　（NYSE） 調査対象四半期 98／9／30～12／31
支払い方法 現金か株式の選択 A B D F
8 　Ci－AxB） 　　　Ei（D－C）／Cx100）
投資マネージヤー ターゲット会社株式
ﾌ保有数の変化
交換比率 交換による受け
@取り株式数
買付会社株式の
ﾛ有数の変化
売却比率（％） TOB終了日以前のターゲット
?ﾐ株式の保有の有無
Hellon　Bank．　N．A． 一4，600 1．3772 6，335．0 一4，419．0 一169．8
?
（注）ターゲット会社株式の保有数の変化とは、TOB終了日の2日後を基準としてその直前後の四半期末の所有株式数の変化。5のMellon恥uity　Associatesと血e　Dreyfus〔b【p．の
　　ターゲット会社株式の所有数には、両者による共同所有分をそれぞれに1／2つっ分配された株数が含まれている。マイナスは売却、プラスは取得を表す。Eの計算式において
　　マイナスが付加されている理由は、株主にとって成功したTOBでターゲット会社株式を買付会社に提供すれば、ターゲット株式が滅少すると同時に買付会社株式が増加するこ
　　とによる。6の事例は、TOB後に行われる合併での交換比率がTOBでのそれと異なり、実施された四半期も異なったうえ、それぞれにおける機関投資家の所有株数が入手で
　　できたため、TOBにおける場合とその後の合併における場合を区別したe　2の買付者であるServiceMaster　Limited　Partnershipは厳密には会社ではないが、その持分（share
　　of　interest）がNYSEに上場されているため、市場流通性のある点で上場株式と同様とみなしうる。
（出所）機関投資家（投資マネージャー）の所有株式数にっいては13F、それ以外にっいては14D1をもとに作成e
功したTOBの支払手法の内訳は、株式のみが4件、現金＋株式が2件、現金か株
式かの選択が2件である。
　次に、この8件についてターゲット企業の機関投資家がどれだけターゲット企業
の株式を売却し、対価として受け取ったと推測される買付会社の株式をその後どれ
だけ売却あるいは取得したかを示したものが図表6である。これは、まずターゲッ
ト企業の株式を所有している機関投資家の所有株式数の、TOB終了日の2日後を
基準としてその前後の四半期末の変化をターゲット企業の株式と買付会社の株式に
っいてみたものである。機関投資家（投資マネージャー）の所有株式数のデータ
は、入手可能なSECに提出された13Fを資料とした。得られた機関投資家後との
売却（取得）事例は合計で35件である。
　図表6のA欄は機関投資家（投資マネージャー）のターゲット会社株式の所有数
の変化であり、すべて売却（マイナス）である16。B欄は交換比率である。　C欄は
ターゲット企業の株式を売却した機関投資家がその対価として受け取ったと推測さ
れる買付会社の株式数である。D欄は同じ機関投資家の買付会社株式の所有数の変
化である。E欄は、　C欄およびD欄をもとに、この機関投資家が受け取った株式を
その後どれだけ売却（マイナス）したか、あるいはさらに取得（プラス）したかを
売却比率として示したものである。F欄は、この機関投資家が対価として受け取る
以前にすでに買付会社の株式を所有していたかどうかを区別したものである。
　ここでの課題として重要なものはE欄の売却比率であるが、これを集計したもの
が表7である。これによれば、全35件のうち、受け取った株式を売却したのは27件
（77．1％）、取得したものを含めて売却しなかったのは8件（22．9％）である。した
がって、受け取った買付会社の株式を少なくとも部分的には売却して流動化した機
関投資家が全体の3／4以上であることが分かる。これは、株式を受け取った機関投
資家の大多数が対価の受け取り形態として株式よりも現金を選好する姿勢をもって
いることを示唆しているとみなしうる。
　さらに、売却比率が一100％であるものは10件あり、売却の全27件の37．（瑞を占めて
いる17。これは、対価として買付会社の株式を受け取ったとすればその全てを売却
したとみなしうる事例であり、このような売却を行った機関投資家が、売却したも
のの中で1／3以上であったことを示している。ここで、この一10〔跳の10件を、機関投
資家が対価として受け取る以前にすでに買付会社の株式を所有していたかどうかで
16　　6－1の事例は全株取得ではないため、取得（プラス）である機関投資家
が確認された。しかし、これはTOBの際に売却していないとみなされうるので、
図表には含まれていない。
17　　ただし、後述するように、そのうち5件は現金か株式の選択方式の事例に
含まれているので、必ずしも全てが対価として受け取った買付会社株式を売却した
かどうかは断定できない。
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区別すると（図表7の右）、以前から所有していた機関投資家に該当するのはわず
か2件であり、以前は所有していない機関投資家では8件である。これは、機関投資
家がポートフォリオ構成を重視するために受け取った買付会社株式を売却する姿勢
をもっことを示唆する。すなわち、以前から買付会社の株式がポートフォリオ内に
含まれている場合、それは最適な分散状態を構成する銘柄の一っとしてTOB前か
らすでに位置づけられていると考えられる。この場合、買付会社の株式はすでに分
散上有効な位置づけをもっているため、他の銘柄と重複する可能性は低い。した
がって、受け取る量の問題を除けば、機関投資家がこれを売却するインセンティブ
は低いと考えられる。しかし、以前にポートフォリオ内に含まれていない場合、受
け取った買付会社の株式は分散上有効な位置づけを必ずしももっていないため、他
の銘柄と重複する可能性は相対的に高い。したがって、売却するインセンティブは
相対的に高くなると考えられる。
2．受取り手段が選択できる場合の現金への選択
　次に、支払い手段（受け取り形態）が現金か株式かを選択できる場合、機関投資
家はいかなる選択をするかにっいて若干の考察を試みる。ただし、その選択方式の
事例は少なく、図表6では2と8のみである。8はデータの得られた機関投資家が
1者であるため、7者の機関投資家データおよび提供された株数データのある2の事
例（ServiceMaster　Limited　PartnershipによるBarefoot，　Inc．へのTOB）をと
りあげる（ServiceMaster　LP．は持分（share　of　interest）をNYSEに上場してい
る。したがって、厳密には株式ではないが、流動性の点で同様であるため以下では
株式と記す）。この事例では、現金であれば一株16ドルで、株式交換であれば、23
ドルかTOB期間中の一定期間の平均値かのどちらか高い方で16ドルを割って求め
られる交換比率にしたがって、ターゲット企業の株主は買付者の株式を割当てられ
る。これは、現金でも株式でも同じ16ドルの価値をターゲット企業の株主への対価
とすることを意味する。これに対する株主の売却結果は図表8のとおりである。す
なわち、提供された株式のうち、受け取り形態を現金としたものは5，021，258株
（35．5％）、株式としたものは9，127，011株（64．5％）である。この結果から、ターゲッ
ト企業の株主は全体としては、受け取る対価の形態として買付会社の株式を選好し
ていることが分かる。これに対して、図表6のこの事例における機関投資家7者の
売却比率（E欄）をみると全てがマイナスを示しており、とくにこのうち5件は
100％の売却である。受け取り形態を株主が選択できることから、この5件はTOB
に提供した時点で受け取り形態として現金を選好したと推測される。このように、
ServiceMaster　LP．によるBarefootへのTOBの事例においては、ターゲット企業
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図表7　　株式支払いTOBのターゲット企業株式から交換された買付会社株式の
　　　　機関投資家による売却比率の分布
売却比率の範囲 件数 小計
i比率〉
TOB終了以
Oに買付会
ﾐ株式を所
Lしている
@関投資家
TOB終了以
Oに買付会
ﾐ株式を所
Lしていない機関投資
ﾆ
一10幌未満 5
一100％ 10 2 8
御 一5（瑞未満～－10〔瑞超 1
　27
i77．1％）
艦未満～　－5（泓以上 11
幌 3
幌超　～　5（瑞未満 1非売却
50箔以上～　10暁未満1
　8
i22．驕）
10眺以上 3
合計 35
（注）売却比率（図表6のE）＝D－C／Cx100。　C：TOB終了日前後の四半期末における機関投資家
　　の所有しているターゲット会社株式数の変化x交換比率。D：TOB終了日前後の四半期末にお
　　ける機関投資家の所有している買付会社株式数の変化。
（出所）図表6に同じ。
図表8 ServiceMaster　LP．によるBarefootへのTOBに提供された株式数
支払い方法による区別 提供された株数 提供された株数の
㈹vに占める比率
現金支払いによる売却株数 5，021，258株 35．5毘
株式交換による売却株数 9，127，011株 64．5鑑
TOBに提供された合計株式数 14，148，269株 100．0％
（注）提供された合計株式数（14，148，269株）は発行済株式数の97．44％である。
（出所）ServiceMaster　L　P．の提出による14D1／Aより作成。
の株主全体としては株式を選好しているにもかかわらず、反対に多くの機関投資家
は現金を選好していることが分かる。
　以上より、　（2）の機関投資家は、対価として取得した株式を市場で売却しやす
い、あるいは（3）の支払い手段が現金か株式かを選択できる場合、機関投資家は
現金を選択しやすい、との推測が確認された。これらは、流動性への配慮および
ポートフォリオ調整の点から、機関投資家が現金への選好姿勢をもっことを示唆し
ているといえる。
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第5節　　機関投資家の流動性およびポートフオリオ構成への配慮とTOBでの売
　　　　却判断
　本章の課題は、TOBにおける持株売却の意思決定において機関投資家が流動性
およびそのポートフォリオの構成を配慮することを明らかにすることであった。そ
こでまず、従来、TOBにおける持株売却の動機として想定されていた唯一の要因
であるプレミアムの獲得について検討した。そして、プレミアムの規模とTOBの
成否に関連がないことや、ごく低いプレミアムあるいはマイナスのプレミアムが存
在していることや、TOB失敗の理由の吟味から、実際には必ずしもこれのみが売
却の要因とはいえないことを指摘した。次に、機関投資家は保有する証券の流動性
が高いことを重視し、そして、ポートフォリオ全体のリスクを低減する傾向をもっ
ことを示した。さらに、とくに機関投資家において強くみられるこれらの傾向か
ら、機関投資家はTOBで持株を提供した際の受取り形態として現金を選好するこ
とを提起し、これにっいて実証分析を試みた。
　この分析の結果、多くの機関投資家が、株式支払いTOBで受け取った買付会社
株式を後に市場で流動化し、あるいは、提供する時点で受け取り対価の形態を現金
と株式で選択できる場合には、より流動性の高い現金を選好するという傾向がある
ことが明らかとなった。このような機関投資家の現金への選好は、投資する証券の
流動性を重視し、あるいはポートフォリオ全体の構成を配慮するという機関投資家
独自の姿勢が、TOBでの持株売却の意思決定においても表れていることを意味し
ている。すなわち、機関投資家のTOBへの売却判断は、単にプレミアムの獲得の
側面だけでなく、流動性やポートフォリオ構成の側面をも考慮に入れたうえで行わ
れていることが明らかとなったのである。　　　　、
　もちろん、以上で考察した方法は課題を直接的に立証しうるものとはいえない。
すなわち、本来であれば現金支払いと株式支払いのTOBの成功率とターゲット企
業の機関投資家所有比率との相関関係を直接調査する必要がある。今回は、機関投
資家が受け取った買付会社株式の流動化の程度から機関投資家の現金への選好を推
測するという間接的な方法を用いた。ただし、入手できた機関投資家の所有株式数
データは、ターゲット企業株式を所有する全機関投資家のそれの一部であるため、
より充実した調査が必要である。
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第8章 機関投資家と投資先企業との関係
　本章の課題は、機関投資家がTOBの売却意思決定を行う際に、投資先企業（の
現職経営陣）との関係をどれだけ考慮するかを考察することである。TOBにおけ
る持株の提供は、ターゲット企業の現職経営陣の不信任表明を意味しうるため、機
関投資家は、これらの経営陣との良好な関係を維持する必要がある場合、TOBへ
の持株提供を控えることが考えられる。この考慮によって機関投資家がどれほど持
株提供を抑制するかが考察される。そして、同様に経営陣への不信任あるいは反対
の意向を表明する議決権行使における機関投資家の投票行動と比較し、TOBにお
ける持株提供は大きく抑制されていないことを確認する。
第1節機関投資家とモニタリング
　近年、コーポレート・ガバナンスの視点から、機関投資家の投資先企業との関わ
りへの姿勢の変容が注目されている。すなわち、M＆Aが隆盛した1980年代におい
ては、企業のモニタリングは主にM＆Aを通じて行われてきたとされ、そこでは機
関投資家は持株を売却することでモニタリング機能の一部を担ったとみなされる1。
しかし、そのM＆Aブームが終息した199（輝代からは、いわゆるリレーションシッ
プ投資が脚光を浴びるようになり、機関投資家はそれまでのように容易に持株を売
却せずに、取締役会およびCEOとの直接的な対話などを通じてモニタリングに加
わるようになってきっっあるといわれている2。
　ただし、機関投資家の投資先企業に対するモニタリングが十分な機能を果たしう
るかは不確定である。なぜなら、これには次のような問題があるからである。第1
に、機関投資家が積極的にその意向を表明することのコストが大きいことである3。
機関投資家のポートフォリオが分散され、したがって、投資先企業数が多いことを
前提とすると、このコスト負担は無視できない4。さらに、このコストは、回収さ
れることが期待されない。すなわち、積極的な意見表明にかけたコストに見合う十
分なリターンが株価の上昇という形ではみられない5。したがって、機関投資家は
1　　たとえば、Clyde〔1997〕を参照。
2　　たとえば、Dobrzynski〔1993〕を参照。
3　　Jensen〔1989，　p．66〕を参照。
4　　Gils。n　and　Kraakman〔1991，　p．188〕を参照。
5　　Coffee〔1993，　p．67，　note　198〕を参照。さらに、　Wahal〔1996〕において
も、年金基金の行動主義がその対象企業の株価および財務比率を改善させていない
と報告されている（Waha1〔1996〕の内容は榊原〔1999〕において紹介されてい
る）。あるいは、株価の上昇を通じたリターンではなく、意見表明に対するファン
ド・マネージャーへの追加的な報酬を通じたリターンも考えられるが、そのような
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費用・便益の点から、意見表明を行うことにインセンティブをもちにくい。これら
は、その長期志向から機関投資家の行動主義化の原因とされるインデックス投資
6を行う機関投資家でさえも、モニタリングを積極的に行うインセンティブをもち
にくいことを意味しうる7。
　第2に、機関投資家が協調して団結することが困難なことである。これには2っ
の理由がある。1っは、コスト負担を回避するためのただ乗りであり8、もう1っ
は、機関投資家の種類の相違による関心の相違である。後者にっいては、機関投資
家の多様性のために意見の相違が考えられるのである910。さらに、これにっいては
関連する規制もある。1992年10月にSECは株主間の意見交換にっいて規則を緩和
したが11、これによって機関投資家の行動主義が実際に大きく進展したとは必ずし
もいえない12。
報酬制度も確立されていない。（IOffee〔1993，　P．69，99－102〕を参照。また、これ
に関連して、年金基金ではこのモニタリング行為による成果と報酬の問題がさらに
複雑化している。というのは、年金基金のプアンド・マネージャーは年金受託者の
エージェントであるが、年金受託者はさらに年金受益者のエージェントであるから
である。RappapQrt〔1990，　p．104〕を参照。これに関するより詳細な聞きとり調査
にっいては、0’Barr　and〔hn1¢y〔1992，　pp．194－201〕を参照。
6　　たとえば、三和〔1995，101～105頁〕を参照。
7　　Ferrara　and　Zirlin〔1992，　p．355〕によれば、インデックス・ファンドが
ある企業の株式をポートフォリオに組み込む理由は、単に市場全体の動向を反映す
るインデックスにその株式が入っているからにすぎず、その企業のファンダメンタ
ルズを考慮した結果ではない。同様の見解が、Gilson　and　Kraakman〔1991，
p．186〕、Rappaport〔1990，　p．104〕にみられる。同様に否定的な論者であるPosen
〔1994，p．147〕においても、アメリカ最大のミューチュアル・ファンドの
Fidelity　Investmentsは1992年に約3，000社に対して投票した（voted　proxies）
が、行動主義的に（actively）関与したのは12社未満であり、代表的なアクティビ
ストのCalPERSでさえも行動主義的に関与するのは毎年30社以下であることが指摘
されている。Bishop〔1994〕によれば、ほとんどの企業年金基金は行動主義的では
ないとしている。たとえば、Fidelityでは、投資先企業に問題が見出された場合、
その株を売却するのが通常だとされている。
8　　　　　RapPaport　〔1990，　P．104〕　、　Koether　〔1991，　PP．382－384〕　、　Monks　〔1997，
p．144〕を参照。
9　　1pchner〔1991，　p．179〕、Gavin〔1991，　p．409〕を参照。
1°　　少なくとも1980年代中頃まで、機関投資家が一枚岩に投資先企業の現経営
陣が推す取締役候補者に反対したことも、ポイズン・ピルなどの議論のある政策に
ついて拒否したこともないとされる。Gilson　and　Kraa㎞an〔1991，　p．202〕を参
照。
11　　Securities　and　Exchange〔沁㎜ission〔1992b〕。
12　　1nstitutional　Investor〔1994a〕の年金基金の担当者に対するアンケート
によれば、「あなたの基金はこのルール（株主間の意見交換を認めた1992年のSEC
規則改正）の施行以降、よりアクティビストになりましたか。」との質問に対し
て、はいという回答はわずかに6．3％であり、いいえが93．8％である。そして、「あ
なたの基金は、株主の問題を議論したり、あるいは株主に代わってロビー・一一活動する
何らかの株主グループに所属していますか。」の質問に対しては、はいの回答が
14．5％で、いいえが85．5％であり、規則改正後も多くの基金がこれらの活動に消極的
であることがわかる。さらにっついて、「いいえの場合、将来株主グループに加入
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　第3に、機関投資家による外部取締役の選任による間接的なモニタリングもしば
しば指摘されるが、これにも注意すべき点がある。すなわち、機関投資家がある取
締役を選任した場合、株主平等の原則から、その機関投資家が選出した取締役から
重要な情報を得ないようにしなければならない。しかし、一般的に機関投資家は他
の株主よりもより早く、また多く企業から情報を得ることを望んでいるため、これ
は必ずしも容易ではない。そもそも機関投資家が取締役を選出する理由それ自体に
この要望が含まれうることが十分考えられる13。
　第4に、機関投資家の株式保有に対する制約的な規制があることである。すなわ
ち、まず10％超の株式を所有した場合、インサイダー取引の短期取引（short
swing）規制が適用される条件が満たされるため、取得してから6ヶ．月以内の売却が
困難となりうる14。これは、とくに流動性を必要とするミューチュアル・ファンド
にとっては大きな制約となる15。また、銀行にっいては、銀行持株会社を通じては
一事業会社の5％まで、信託部を通じては一企業に対して資産の10％までに制限され
ている且6。さらに、持株会社と信託部による所有分を合わせて、たとえば推薦する
取締役を選出させることで投資先企業に影響力を及ぼすことも可能かもしれない。
しかし、こうしたとき、この銀行がその企業に貸し付けをしていた場合、その返済
順位は劣後となるリスクを負担しなければならないエ7。
　第5に、一部の機関投資家の議決権行使の際に利益相反が含まれうることであ
る。すなわち、銀行および保険会社は、その本来の事業を維持するために、投資先
企業との良好な関係を維持しようとする18。したがって、現在の経営者に反対する
意思を表明することが実質的に抑制されうる。さらに、私的年金基金の場合にも類
似する問題が生じうる。すなわち、企業の年金担当役員は年金の運用に外部の投資
するっもりですか。」の質問に対し、はいと回答したのは30。5％で、いいえが69．5％
である。したがって、少なくとも1994年の時点では、将来的にもこの消極的な姿勢
に大きな変化がないことが伺える。さらに、Mieher〔1993〕によれば、1992年のこ
の改正後の株主の行動主義はそれほど活発化してはいないとされる。また、この改
正の問題点については、Sharara　and　Hoke－Witherspoon〔1993，　PP．353－358〕を参
照。一方、Pound〔1991〕では、これまでのSECの規制が株主間の意見交換のコスト
を高めてきたことが歴史的に検討されている。
13　　Rappaport〔1990，　p．104〕、Lochner〔1991，　p；180〕を参照。
14　　1934年証券取引所法16条（b）項では、株式の10％超の保有者、取締役および
上級役員は取得から6ヶ月以内での売却による利益は返却しなければならないとさ
れる。?
chp．8〕を参照。?
?
?
ミューチュアル・ファンドに対する規制の詳細にっいては、Roe〔1994，
銀行に対する規制の詳細については、Roe〔1994，　chp．5，7〕を参照。
R。e〔1991，　pp．297－298〕を参照。
Coffee〔1993，　pp．63－65〕、Monks〔1997，　pp．143－145〕を参照。ただし、
最近では保険会社も積極的にプロクシー・コンテストに関与してきているともいわ
れる。Star〔1993〕を参照。
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会社を用いることができ、実際に、8割以上の年金基金が資産の90％以上を外部の
ファンド・マネージャーに運用を委託している19。私的年金基金は通常、企業の財
務部で運営されている20。したがって、当然ながら、内部で運用している株式の議
決権にっいては運営する企業が行使するため、企業の経営者の意向が反映される。
さらに、外部で運用している場合でも、運用委託先のプアンド・マネージャーは委
託元である企業の経営者の意向を反映するように議決権を行使することが慣行に
なっているとされる。これは、前述の報酬の問題にくわえ、ほとんどの年金基金
が、投資先企業の経営者に反対するような行使をするっもりがある場合にはそれを
知らせることを委託先のファンド・マネージャーに求めていることによる21。した
がって、実際に資金を運用するファンドマネージャーは委託元の企業の経営者の意
向に反しないことを求められ、それゆえ、そうしない場合には解雇される危険をも
っことになる22。こうして、「構造的な経営者支配」（Roe〔1994，　p．133〕）のも
とで、私的年金基金およびその資金の運用者は、議決権行使の際に現職経営者一般
に対して反対しない姿勢をもっことになる23。
　ところで、以上の理由のいずれも、機関投資家が投資先企業に対して十分なモニ
タリング機能を発揮しうるかにっいて確定的な判断を下すことを困難にしている
が24、とくに最後の利益相反の問題が本章で注目される点である。というのは、T
1g　　Institutional　Investor〔1994b〕のアンケートによると、内部
（in－house）で運用している資産の割合にっいて、1α似下という基金が全調査対
象基金の83．6％、10～25％が6．2％、26～35％が2．2％、36～5眺が2．2％、50％～10鵬未満
が4．4％、10幌が1．3％であった。また、確定給付に限った場合でも、Institutional
Investor〔1996〕のアンケートによると、内部での運用を行っている基金は全体の
22．7％にとどまり、資産割合別の内訳では、1α似下という基金が全体の47．1％、11
～2〔瀦が21．6％、21～40％が13．7％、41～60％が5．胱、61～80％が2．眺、80～100％が9．8％
である。
2°@　0’Barr　and（hnley〔1992，　p．94，　note　2〕を参照。
21　　年金基金のこの方針の理由にっいては、基金（すなわち、企業の年金担当
役員）が、ファンド・マネージャーが投資先企業の事業についてその経営者ほどは
十分な知識を持っていないとと考えていること、投資先企業との関係を壊したくな
いこと、さらに、その関係を恐しうる判断を自身が下したくないことがあげられ
る。0’Barr　and　Conley〔1992，　pp．198－199〕を参照。
22@　さらに、たとえば規制によって直接的なそのような危険がなくなったとし
ても、ファンド・マネージャーは、アクティビストであるという評判を受けること
によってその後の雇用が影響される危険をも考慮に入れなければならない。（bffee
〔1993，pp．63－64〕を参照。また、受託義務と忠実性との関係からこの利益相反を
あつかうものとして、Krikorian〔1991，　pp．259－260〕がある。
ua@　実際に、1994年の時点に至っても、ほとんどの（私的）年金基金はいわゆ
るリレーションシップ投資を実施していない。Institutional　Investor〔1994a〕
のアンケートによれば、リレーションシップ投資を行っている基金は全体の5．4％に
すぎない。
24@　モニタリング機能の担い手としての機関投資家のこれらの限界を重視して、
機関投資家のポートフォリオの株式の議決権行使を機関投資家ではなく、受益者が
担うべきだとする意見もみられる。たとえば、Curzen　and　Pelesh〔1980，
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OBにおける売却意思決定において機関投資家が投資先企業の経営者との関係をど
れだけ考慮するかを検討する際に、有効な視点となるからである。すなわち、投資
先企業の経営者との利益相反の有無による機関投資家の売却判断の相違が確認でき
るのである。利益相反のある機関投資家については、投資先企業の経営者との関係
を重視する判断を下すことが予想される。しかし、利益相反のない機関投資家にっ
いては、そのような関係を考慮しないと考えられる。したがって、ここで売却判断
に差が生じると考えられる。
　なお、以下の考察では、TOBとプロクシー・コンテストとの比較をおこなう。
というのは、TOB（を含む買収）とプロクシー・コンテストはともに経営者に対
するモニタリング装置だからであるが（Manne〔1965〕、Fama〔1980〕）、より重
要な点は、この2っのモニタリング手法は株主の持株売却の意思決定において類似
する特徴を持っていることにある。すなわち、これらはどちらも、株主側が対象と
なる企業の現職の取締役に対する不信任あるいは反対の意向を実質的に表明する点
で共通する手法である。まずTOBは現在の経営政策がターゲット企業の価値を十
分に高めるものではなく、したがって、より優れた経営によって現在よりも企業価
値を高められると考える買付者によって実施される。そして、TOBが成功すると
多くの場合、結果的にターゲット企業の現職経営者はTOB後早期に退職を余儀な
くされる。したがって、TOBで持株を提供する株主は、現在の経営者に満足せ
ず、したがってその交代を望んでいることを持株の提供によって表明することにな
る。また、プロクシー・コンテストにおいても、現職経営陣（取締役）に反対する
株主が自分達の推す取締役候補者を選出させるべく他の株主から委任状を買い取
る。したがって、委任状を反対株主に提供する株主は、結果的に現在の経営陣に対
する不信任の意思を表明することになりうる。このように、ターゲット企業の株主
は、TOBでの持株提供とプロクシー・コンテストでの投票の意思決定において、
現在の経営陣への自らの意見を表明することとなる。
　このとき、もし投資先企業の経営者との関係を重視するのであれば、そのような
機関投資家はTOBおよびプロクシー・コンテストのどちらにおいても現職経営者
への反対を意味する判断を行わないことになる。したがって、そのような売却姿勢
が実際みられるのか、あるいは、TOBとプロクシー・コンテストの間で差がある
のかが以下での課題である。これらを、従来の研究結果から考察する。
第2節プロクシー・コンテストにおける機関投資家の投票行動
p．694〕、Securities　and　Exchange（h㎜ision〔1980，　pp．421－425〕を参照。この
考え方に対する批判としてEasterbrook　and　Fischel〔1983，　P．426〕がある。
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　本節では、機関投資家がプロクシー・コンテストにおいて投資先企業の経営者と
の関係をどれだけ考慮するかを検討する。
　モニタリング手法としてのプロクシー・コンテストは1980年代後半からより積極
的に利用されてきている。Gθorgeson＆Company　Inc．〔1991，　PP．441－442〕による
と、一年間で実施されたプロクシー・コンテストの件数は、1981年から1987年まで
では年平均約25件であったのが、1988年では36件、1989年では41件、1990年では9
月までの数値だが31件となっている。次に、機関投資家およびその他の組織された
アクティビスト株主によるコーポレート・ガバナンスに関連した株主提案（ポイ
ズン・ピル、ゴールデン・パラシュートの廃止、無記名投票（confidential
voting）の採用など）の件数も、1987年では30件であったのが、1990年では98へと
増加している。これらの成功／失敗にっいては、1987年にこれらの株主提案のうち
過半数を得たものはなかったが、1990年では13件に及んでいる。とくに、ポイ
ズン・ピルの廃止についての成功率は、1987年の平均21％から199e年には29％へと上
昇している。また、無記名投票の採用にっいては、これがはじめて提起された1988
年では成功率13％であったのが、1990年では23％に増加している。したがって、全体
の傾向としては、プロクシー・コンテストはモニタリング手法として積極的に利用
されてきっっある。
　ただし、以下では通常のプロクシー・コンテスト（反対株主が現職経営陣に反対
する提案を行う）の場合にくわえて、現職経営陣による提案への反対投票の場合も
考察する。なぜなら、両者とも経営者に対する反対の意思表明の点で実質的な差は
なく、これをみることによって、株主総会における議決権行使を通じた機関投資家
の経営者に対する反対表明の姿勢をより鮮明にすることができるからである。で
は、まず反対株主が現職経営陣に反対する提案を行う場合をみてみよう。
1．反対株主による現職経営陣への反対提案に対する機関投資家の意思表明
Pound〔1988a〕では、1981年から1985年までに行われたプロクシー・コンテスト
100件のターゲット企業における機関投資家などの所有比率が調査されている。ま
ず、図表1では、この100件全体のターゲット企業の機関所有比率が成功／失敗別
に示されている。これによると、現職経営陣がプロクシー・コンテストに勝利（っ
まり、プロクシー・コンテストが失敗）した企業の機関所有比率の方が（24．6驕）
・反対株主が勝利（プロクシー・コンテストが成功）した企業のそれ（14．89％）よ
り約1（泓大きいことが分かる。これに基づけば、機関投資家は経営者に反対しにく
い姿勢を持っている可能陛が示唆される。
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図表1　　プロクシー・コンテストにおけるターゲット企業の所有比率
全サンプ
@ル
経営陣の
@勝利
反対株主
ﾌ勝利
経営者の所有比率
@　　（％）
8．32
i0．94）
6．37
i2．01）
9．37
i2．44）
反対株主の所有比率
@　　（％）
12．02
i0．99）
8．95
i1．11）
14．32
i1．45）
5％株主の所有比率
@　　（％）
9．75
i1．11）
12．24
i1．90）
7．86
i1．04）
機関投資家の所有比率
@　　　（％）
19．11
i1．76）
24．69
i2．86）
14．89
i2．07）
株主数 14，616
i37〔辺）
22，493
i8321）
8，674
i1925）
（注）数値は平均値。かっこ内の数値は標準誤差。サンプルは、1981年から1985年までに行わ
　　れた反対株主が提案した「完全支配目的」　「部分支配目的」　「経営陣への反対提案」
　　「株主による反対提案」（定義にっいては図表2を参照）のプロクシー・コンテスト全
　　100件。反対株主の勝利とは、反対株主が決議で勝利するかあるいは適切な条件で受け
　　入れられるかによって、委任状勧誘書類（proxy　statement）に記載された目的を達成
　　した場合。たとえば、取締役会の過半数の確保を目的とする場合、半数未満しか確保で
　　きなければ失敗とみなされる。いずれの所有比率も、入手可能な資料（委任状勧誘書
　　類、Spectrum　50f　CDA、　Standard＆Poor’s　Stock　Guide、10－K）による議決前の数
　　値。ただし、5％株主の所有比率は、経営者、反対株主、機関投資家との重複しないよう
　　調整されたもの。
（出所）Pound〔1988a〕p．253，　table　3．より作成。
　ところで、プロクシー・コンテストにおける機関投資家の意思表明を検討する際
に注意すべき点は、プロクシー・コンテストの内容に2っの種類があることであ
る。1っは、現職経営陣の選任に直接関わる内容で、もう1っは、現職経営陣の選
任に直接関わらない内容である。この差から、内容の相違による機関投資家の姿勢
の差を見出すことができる。P。und〔1988a〕の研究では、どちらの内容のプロク
シー・コンテストも対象とされているが、残念なことに、内容ごとの成功／失敗別
の機関所有比率はふれられていない。ただし、図表2からこれを伺い知ることは可
能である。
　図表2は、P。und〔1988a〕の対象となる4っのプロクシー・コンテストの内容ご
との機関投資家などの所有比率を示している。すなわち、まず、経営陣の選任に関
わる内容の2っとして、反対株主が取締役会の過半数の獲得を求めるか買収を提起
する「完全支配目的」と、取締役会の半数未満の獲得を求める「部分支配目的」が
ある。そして、経営陣の選任に関わらない内容の2っとして、逆勧誘
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図表2　　プロクシー・コンテストにおける内容別のターゲット企業の所有比率
全サンプ
@ル
完全支配
@目的
部分支配
@目的
経営陣へ
ﾌ反対提
@案
株主によ
髞ｽ対提
@案
経営者の所有比率
@　　（％）
8．32
i0．94）
9．16
i1．48）
9．05
i2．52）
6．42
i1．57）
8．28
i3．62）
反対株主の所有比率
@　　（％）
12．02
i0．99）
16．43
i1．73）
8．50
i1．15）
7．88
i1．32）
12．39
i4．49）
5％株主の所有比率
@　　（％）
9．75
i1．11）
8．31
i1．71）
8．84
i1．91）
13．01
i2．41）
8．87
i4．07）
機関投資家の所有比率
@　　　（％）
19．11
i1．76）
15．24
i2．63）
19．15
i3．87）
23．50
i3．40）
23．85
i5．85）
株主数 14，616
i8321）
6347
i912）
5718
i1633）
33950
i13108）
16960
i7310）
日程数 47．52
i5．11）
66．16
i10．49）
39．64
i6．20）
29．74
i5．57）
33．11
i7．58）
（注）数値は平均値。かっこ内の数値は標準誤差。「完全支配目的」とは、反対株主が取締役
　　会の過半数の獲得を求めるか買収を提案するもの。「部分支配目的」とは、取締役会の
　　半数未満の獲得を求めて提案するもの。「経営陣への反対提案」とは、逆勧誘
　　（oountersolicitation）を行うことによって、反対株主が経営陣からの提案（主に、
　　反買収措置の提案）に反対行動を実施するもの。「株主による反対提案」とは、取締役
　　の推薦ではなく、会社の構造や政策の変化を求める提案（主に、反買収措置の廃止の提
　　案）。日程数とは、プロクシー・コンテストの発表から株主総会日までの日数。所有比
　　率、株主数の資料にっいては図表1に同じ。
（出所）Polmd〔1988a〕p．252，　table　2．
（oountersolicitation）を行うことによって、反対株主が経営陣からの提案（主
に、反買収措置の提案）への反対行動を実施する「経営陣への反対提案」25と、取
締役の推薦ではなく、会社の構造や政策の変化を求める提案（主に、反買収措置の
廃止の提案）である「株主による反対提案」がある26。
　図表2から、まず、経営陣の選任に関わる内容のプロクシー・コンテストのター
ゲットとなった企業の機関所有比率の方が、関わらない内容のターゲット企業の機
関所有比率より低いことが分かる。したがって、経営陣の選任に関わる内容の反対
株主提案に賛成して投票する方が、そうでない内容の提案に賛成投票するより、経
営陣への反対の度合いは強く、それゆえ、機関投資家はその意思を表明しにくいと
25　　したがって、単なる経営者の提案に対する反対投票ではない。
26@　これらのサンプル全100件の内訳と反対株主の勝利確率は、完全支配目的は
42件で勝利確率40．4％、部分支配目的は22件で同77．3％、経営陣への反対提案は27件
で同48．1％、株主による反対提案は9件で同44．4％である。サンプル全体の勝利確率
は51．0％である。Pound〔1988a，　P．251，　table　1〕を参照。
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考えられうる（Koether〔1991，　P．389〕）27。さらに、これらを詳細にみると、
「完全支配目的」のプロクシー・コンテストのターゲットとなった企業の機関所有
比率（15．24％）の方が、「部分支配目的」のターゲット企業の機関所有比率
（19．15％）より低く、同様に、「経営陣への反対」での機関所有比率（23．50％）の
方が、「株主による反対提案」でのそれ（23．85％）よりも低いことが分かる。した
がって、以上から、機関投資家以外の所有比率なども考慮される必要はあるにして
も、機関投資家が経営陣に対してなるべく反対の意思を表明しない姿勢をもってい
るとプロクシー・コンテストを実施する反対株主が考えており、それゆえ、この反
対株主は反対の度合いの強い提案には機関所有の高い企業でのプロクシー・コンテ
ストを控えようとする可能性が考えられる。
　以上のように、P。und〔1988a〕の調査では、反対株主が提案したプロクシー・
コンテストにおいては機関投資家は現職経営陣に反対の意思を積極的に示さず、し
たがって、“弱腰”の姿勢をもっていることが伺える。また、回帰分析による結果
もこれを示している28。
では次に、現職経営陣が提案した議案への反対の意思表明ではどうであろうか。
2．現職経営陣による提案に対する機関投資家の意思表明
　現職経営陣が提案する株主総会での決議事項においても、上で指摘したように、
経営陣の選任に関わる事項と関わらない事項がある。そして、前者の方が後者より
も経営陣への反対の度合いは強いと考えられる。したがって、反対株主による提案
での意思表明と比較するためには、厳密には、両者にっいて分析される必要があ
る。しかし、ここでは従来の実証分析に依拠して、後者の、経営陣の選任に関わら
ない事項をとくにとりあげる。
　経営陣の選任に直接関わらない内容の中でしばしば注目されるのは、経営者によ
る買収防衛策の提案である。経営者は買収のターゲットとなって自身が地位を失う
ことを恐れて、様々な買収防衛策を講じる。それらの中には、定款の変更を要する
27@　経営陣の選任に関わる投票において機関投資家が現職経営者に賛成した
Mondgomery　Ward社の事例については、　Baum　and　Stiles〔1965，　chp．4〕を参照。
28@　Pound〔1988a，　p．254，　table　4，　Panel　A〕では、プPクシー・コンテスト
の成否（経営陣の勝利）と、ターゲット企業の機関所有比率との回帰分析が行われ
ているが、そこでも、正の相関が示されている（係数は3．57、t値は2．12）。な
お、経営陣の選任に関わらない内容にっいては、Gordon　and　Pound〔1993，　pp．711，
714，table皿〕において、反買収措置の廃止の株主提案に対する株主の賛成投票
数と機関所有比率との関係はほとんどないことが示されている（ただし、機関所有
比率が70％を超える場合には正の関係がみられる）。　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　また、サンプル数は少ないが、
P。und〔1989，　p．372，　table　2〕では、経営陣の提案した反買収措置に対する反対
株主の逆勧誘が行われた16社の平均機関所有比率は25．7％で、全公開企業のそれよ
り1／3低いことが報告されている。
　　　　　　　　　　　　　　　　　158
図表3　　現職経営陣による反買収措置の提案における株主の投票比率とターゲッ
　　　　　ト企業の所有比率の相関
従属変数
独立変数 投票総数
ﾌ比率
反対投票
ﾌ比率
賛成投票
ﾌ比率
定数項 63．56
i10．43）
18．78
i4．37）
33．01
i6．41）
機関投資家の所有比率 0．18
i4．75）
0．16
i6．00）
0．02
i0．67）
経営陣の所有比率 0．01
i0．26）
一〇．18
i－4．79）
0．21
i4．39）
5％株主の所有比率 0．23
i1．92）
0．12
i1．62）
一〇．11
i－1．23）
有効件数 145 176 196
R2 0．23 0．32 0．22
（注）1984年に経営陣による反買収措置の提案のサンプル全288件（の各従属変数の有効件
　　数）における投票数の比率の、ターゲット企業の各所有比率などの特性についての回帰
　　式の係数。いずれも0．01％水準で有意。かっこ内の数値はt値。経営陣の所有比率と
　　は、経営者および取締役の所有比率。5％株主の所有比率とは、経営陣との関係をもた
　　ない個人および法人の5％以上の大口保有者の所有比率。有効件数の違いは入手可能な
　　情報の差による。
（出所）Brickley，　Lease　and　Smith〔1988〕p．272，　table　1．より作成。
ものが含まれており、したがって、それらを採用するためには株主総会の承認が必
要となる。このとき、機関投資家が現職経営陣による買収防衛策の提案に賛成する
ように投票するかどうかが焦点となる。
　Brickley，　Lease　and　Smith〔1988〕では、1984年に行われた288件の現職経営陣
による反買収定款修正決議（antitakθOVer　amendments、以下、反買収措置）提案
に対するターゲット企業の機関投資家などの所有比率とその提案の成否が分析され
ている。図表3は、この反買収措置の提案における株主の投票比率と、ターゲット
企業の機関投資家などの所有比率などの回帰分析の結果である。従属変数である投
票比率には、投票総数の比率、賛成投票の比率、反対投票の比率の3っそれぞれが
とりあげられている29。図表3によれば、ターゲット企業の機関所有比率は投票総
数の比率と賛成投票の比率とに有意な正の相関があることが分かる30。これによれ
ば、機関投資家は現職経営陣の提案した反買収措置に賛成というよりむしろ反対の
29@　ここでの比率とは、発行済株式数に占める割合と考えられる。Brickley，
Lease　and　Smith〔1988，　p．270〕を参照。
sc@　Brickley，　Lease　and　Smith〔1988，　p．274〕を参照。
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意向を積極的に示していることになる。これは、機関投資家が反買収措置の議案に
おいて現職経営陣から賛成への圧力を受けているとの見解は31、妥当していないこ
とを示唆している32。
　以上の結果に基づくと、現職経営陣による提案に対して機関投資家は反対の表明
を示すことに抵抗を感じておらず、したがって、“強気”の姿勢を持っていること
が分かる。ただし、以上の結果は、経営陣の選任に関わらない議案に限った場合で
あるため、経営陣の選任に関わる議案にっいてこの見解が必ずしも妥当するわけで
はないことはやはり留意しておくべきであろう。
3．利益相反の有無による機関投資家の反買収措置提案における反対意思表明の相
　　違
　これまでの分析は、機関投資家を単一の主体とみなして現職経営陣への反対の意
思表明を考察してきたが、前節で述べたように、必ずしもすべての機関投資家が経
営陣に対して反対しにくいわけではない。すなわち、特定の機関投資家がその事業
上あるいは雇用関係上からの利益相反をもっている。したがって、経営陣との利益
相反のある機関投資家とない機関投資家とに区別した分析が必要である。
　Brickley，　Lease　and　Smith〔1988〕では、これらの利益相反の有無によって機
関投資家を区分し、そのそれぞれの経営陣による反買収措置提案における対応が分
析されている。すなわち、利益相反のある（pressure－sensitive）機関投資家に
は、ターゲット企業の株式の1％以上を所有する保険会社、銀行およびノンバンク・
トラスト（nonbank　trust）が、利益相反のない（pressure　resistant）機関投資
家には、1％以上を所有する公的年金基金、ミューチュアル・ファンド、教育基金、
財団が、利益相反の不確定な（pressure　indeterminate）機関投資家には、企業年
金基金、仲介証券会社（brokerage　houses）、投資顧問会社、その他の機関投資
家、不明な機関投資家および1％未満所有の全機関投資家が対応して区分されてい
る。
31　　たとえば、Kolman〔1985〕、Heard〔1987，　pp．92－95〕を参照。
en@　さらに、　Jarrel　aRd　Poulsen〔1987，　pp．148－149，　table　6〕の649社の
サンプルでは、反買収措置が提案された企業の平均機関所有比率（27．6％。ただし、
サンプルにはNYSEとAMEX上場企業以外の企業が33％含まれる）は、全公開
企業の平均機関所有比率（35．9％）より低い。一方、Bhagat　and　Jefferis〔1991，
pp．206－208，　table　5〕によれば、経営陣によって反買収措置が提案された企業の
機関所有比率は、提案されていない企業のそれより大きい。しかし、Bhagat　and
Jefferisの結果は企業規模による影響が考えられるため、過大評価されるべきでは
ないと思われる。さらに、この結果では、5％以上保有の機関投資家、5％以上保有の
経営陣とは独立した機関投資家、5似上の経営陣の影響下にある投資プラン（ES
OPなど）の所有比率に差がない。
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図表4　　現職経営陣による反買収措置の提案における株主の投票比率とターゲッ
　　　　　ト企業の所有比率の相関（機関投資家別）
従属変数
独立変数 投票総数
ﾌ比率
反対投票
ﾌ比率
賛成投票
ﾌ比率
定数項 64．55
i10．02）
21．63
i4．89）
31．58
i5．79）
経営陣の所有比率 一〇．01
i0．16）
一〇．18
i－4．57）
0．20
i4．13）
5％株主の所有比率 0．23
i1．72）
0．19
i2．63）
一〇．18
i－1．95）
利益相反のある機関投資家 0．18
i1．90）
一〇．05
i－0．85）
0．21
i2．81）
利益相反のない機関投資家 0．09
i0．55）
0．38
i3．65）
一〇．32
i－2．47）
利益相反の不確定な機関投資家 0．21
i3．09）
0．22
i4．66）
0．01
i0．23）
』有効件数 145 174 194
利益相反のある機関投資家都内
@関投資家の係数は等しいとい
@う仮説の検定のためのF値
0．23 11．79 11．68
R2 0．24 0．38 0．28
（注）1984年に経営陣による反買収措置の提案のサンプル全288件（の各従属変数の有効件
　　数）における投票数の比率の、ターゲット企業の各所有比率などの特性にっいての回帰
　　式の係数。いずれも0．01％水準で有意。かっこ内の数値はt値。経営陣および蹴主の
　　所有比率にっいての説明は表3を参照。利益相反のある機関投資家には、ターゲット企
　　業の株式の1％以上を所有する保険会社、銀行およびノンバンク・トラスト（nonbank
　　trust）が、利益相反のない機関投資家には、1％以上を所有する公的年金基金、ミュー
　　チュアル・ファンド、教育基金、財団が、利益相反の不確定な機関投資家には、企業年
　　金基金、仲介企業、投資顧問会社、その他の機関投資家、不明な機関投資家および1％未
　　満所有の全機関投資家が含まれる。有効件数の違いは入手可能な情報の差による。
（出所）Brickley，　Lease　and　Smith〔1988〕p．278，　table　2．より作成。
　図表4はこれらの機関投資家別による所有比率と経営陣による反買収措置の提案
における株主の投票比率の回帰分析の結果である。いずれも0．Ol％水準で有意とさ
れる。これによると、まず、反対投票の比率と賛成投票の比率において、利益相反
のある機関投資家とない機関投資家の係数は等しいという仮説は0．01％水準で棄却
されうる（F値はそれぞれ11．79と11．69）。反対投票の比率の方では、利益相反の
ない機関投資家、利益相反の不確定な機関投資家の係数が正である。賛成投票の比
161
率の方では、利益相反のある機関投資家の係数が正であり、利益相反のない機関投
資家の係数は負である。これらから、経営陣による反買収措置の提案において機関
投資家はその利益相反の有無によって、投票行動に差があることが分かる。っま
り、多くの論者によって指摘されるとおり、利益相反のある機関投資家は現職経営
陣の提案する反買収措置の議案に反対しにくく、賛成しやすいことが明らかであ
る。
　ただし、ここでは詳しくみないが、Brickley，　Lease　and　Smith〔1988〕では、
さらに、経営陣による反買収措置の内容にも踏み込んでいる。すなわち、反買収措
置にも様々な種類があり、その株価への反応も異なりうるため、機関投資家の対応
にも変化があると考えられうる。そこで、機関投資家は株価の反応の相違によっ
て、反買収措置への投票行動に変化が生じるかが分析されている。結果は、株価に
悪影響のある反買収措置の提案には機関投資家は反対しやすいが、よい影響のある
ものには積極的に支持はしないというものである。ただし、注目すべき点は、利益
相反のある機関投資家も株価に悪影響がある場合には利益相反のない機関投資家と
同様に、反買収措置に反対しやすいということである。したがって、機関投資家
は、利益相反のあることで反対の意思表明を抑制されるにしても、株価への骸響を
軽視するわけではないことが分かる33。
　次に、経営陣の提起した反買収措置に対する機関投資家の投票行動を利益相反の
有無によってどのように異なるかをHoneywell　Inc．（以下、　Honeywell社）の事例
からみてみようsa。　Honewell社は1988年12．月、その年の損失が4億ドルを超えるこ
とを発表し（主な要因はリストラ費の相殺）、1989年1月には、CFOのLouis　E．
Navin氏が辞任に追い込まれる。そして、1989年2月、Honeywell社の取締役会は5月
の株主総会で2っの反買収措置を提案することを決議する。1っは、12人の取締役
を3っのグループにわけ、このうちの1っのグループのみがある年の株主総会にお
いて選任の対象となるというものである。これは、1回の株主総会ですべての取締
役を交代させようとする反対株主あるいは買収者の意欲をそぐために用いられる、
いわゆる“任期の分離した取締役会（staggered　board　or　classified　board）　”
と呼ばれる買収防衛策である35（以下では、任期分離提案とする）。もう1っは、
同意書（written　consent）方式による株主の意見表明あるいは提案する権利の廃
33@　このことは、D㎎gal　and　Millar〔1994，　PP．395－396，　table　4〕において
も確認されている。すなわち、利益相反のある機関投資家は、株価に影響のない反
買収措置に対しては賛成するが、株価を低下させる反買収措置の提案に対しては反
対するという結果が報告されている。
M　　以下の記述は、Nuys〔1993，　PP．106－108，118－128〕に基づいている。
35@　この用語の説明にっいては、たとえば、Herzel　and　Shepro〔1990，
p．482〕を参照。
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止である。これが通過した場合、株主総会を召集する以外には株主は意見表明ある
いは提案することができなくなるとされる。Honeywell社は、すでに付属定款で株
主に特別総会を召集する権利を与えないとしているから、この同意書方式の排除
は、経営者が召集する通常総会あるいは特別総会における実質的にすべての株主の
意見表明や提案する権利を剥奪せしめる提案である36。
　経営陣によるこの2っの反買収措置の提案に対し、Honeywell社の機関投資家は
どのような投票を行ったのであろうか。図表5は、Instituti。nal　Shareholder
Servicesの資料に基づいた、　Honeywell社のこの2っの反買収措置の議案に対して
賛成投票を行った機関投資家の数と割合である。これによると、まず、任期分離提
案にっいては、銀行（81．（鮒が最も多く賛成票を投じている。次いで、保険会社
（66．7％）と企業年金基金（66．7％）が多い。投資マネージャー（43．8％）と公的年
金基金（22．2％）による投票の割合は全体の平均より低い。次に、同意書方式の排
除提案にっいては、保険会社（66．7％）がもっとも多く賛成票を投じ、次いで銀行
（61．9％）である。そして、ここからは全体の平均より低くなるが、投資マネー
ジャー（40．6瑚、企業年金基金（33．3％）、公的年金基金（22．2％）の順に賛成の
割合が低くなっている。この結果から、Honeywell社の事例においても上でみた結
果と同様に、銀行と保険会社が現職経営陣の反買収措置の提案に反対しやすいこ
と、そして公的年金基金は反対しやすいことが分かる。また、この事例では、企業
年金基金にっいてはどちらともいえない姿勢が伺える37。
　なお、たとえ同じグループの機関投資家であっても、2っの反買収措置に対して
全く同じ投票を行うわけではないことが分かる。すなわち、銀行では4件、企業年
金基金では1件、投資マネージャーでは1件だけ、任期分離提案の方が多い。これ
は、それぞれのグループの中で少なくともこれだけの機関投資家が2っの反買収措
置に対して異なる投票を行っていることを示している。これは、同じ機関投資家に
よる株価への影響にっいての評価が反買収措置によって異なることによると考えら
れる。
ss@　Honeywell社ではすでに複数の反買収措置がとられている。しかし、プロク
シー・コンテストによる取締役会の過半数の交代に対する措置はなかったため、こ
の2っの措置がとられたとされる。Nuys〔1993，　P．107〕を参照。
37@　図表5の結果は、ISSの資料から投票行動の情報を入手できた機関投資
家のみにっいての結果であり、したがって、Honeywell社の全機関投資家の投票行
動を代表しているか分からない。そこで、Nuys〔1993，　pp．122－123，　tab　lθ6〕で
は、機関投資家のグループ毎の賛成投票の割合の差がHoneywell社の機関投資家全
体のそれを示しているかの検定が行われている。その結果、どちらの反買収措置に
おいても、銀行の賛成投票と統計上有意な差があるのは、投資マネージャーと公的
年金基金であり、保険会社の賛成投票と差があるのは、公的年金基金だけであるこ
とが報告されている。
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図表5　　1989年のHoneywell社における2っの反買収措置の提案に対して賛成投
　　　　票を行った機関投資家
機関投資家
Oループ
　サンプル
@関投資家数
任期分離提案 同意書方式の排除提案
　賛成した
@関投資家数
比率 　賛成した
@関投資家数
比率
全機関投資家 71 39 54．9 33 46．5
投資マネージャー 32 14 43．8 13 40．6
銀行 21 17 81 13 61．9
公的年金基金 9 2 22．2 2 22．2
保険会社 6 4 66．7 4 66．7
企業年金基金 3 2 66．7 1 33．3
（注）数値は、Institutional　Shareholder　Servicesの資料に基づく。賛成した機関投資家数
　　には、「賛成」の投票を行ったもののみが含まれ、「反対」あるいは藁権は除かれる。
（出所）Nuys〔1993，　p．121，　table　5〕．
4．株主総会における機関投資家の投票行動
　以上では、株主総会における現職経営陣に対する機関投資家の投票行動を通じた
意思表明を考察してきた。そこで明らかとなったことは、まず、プロクシー・コン
テスト、すなわち、反対株主が現職経営陣に反対する提案に対しては、機関投資家
はそれに積極的に同調するのではなく、経営陣に賛成する“弱腰”な姿勢をもって
いることが示された。これは、機関投資家がプロクシー・コンテストの投票におい
て現職経営陣との関係を考慮に入れていることを示している。ただし、このプロク
シー・コンテストに関しては、利益相反の有無による機関投資家の反対の姿勢に差
があるかどうかにっいては分かっていない。
　次に、現職経営陣（取締役）が提案した反買収措置に対する機関投資家の姿勢
は、プロクシー・コンテストの場合と異なり、“強気”なものであることが明らか
となった。すなわち、反買収措置の提案に対して機関投資家は積極的に反対投票を
行っている。さらに、利益相反の有無によって、機関投資家の意思表明に差が生じ
ていることが明らかとなった。すなわち、事業上の関係をもつ銀行や保険会社は経
営陣からの圧力を受け賛成投票を行いやすい。ただし、そのような利益相反のある
機関投資家でも、必ずしも常に賛成を投じるわけではなく、株価に悪影響を及ぼす
ような反買収措置の提案の際には、他の機関投資家と同様に、反対の投票を行って
いる。したがって、利益相反は機関投資家の投票行動に絶対的ではなく相対的な影
響力をもっものと考えられる。このように、経営陣が提案した反買収措置に対して
機関投資家は“強気”な姿勢をもちやすいと考えられる。ただし、厳密には、この
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強気な姿勢が、プロクシー・コンテストの場合と完全に対照的であるかどうかは
はっきりしない。というのは、以上のように機関投資家が反買収措置の提案に反対
しやすいのは、現職経営陣の選任に関わる内容ではないことによると考えられうる
からである。実際に、Gordon　and　Pound〔1993，　PP．711，714，　table皿〕によれ
ば、機関所有比率が高い場合には、反買収措置の廃止の株主提案に対する株主の賛
成投票数と機関所有比率には正の関係があることが報告されている。さらに、
Sundaramurthy　and　Lyon〔1998〕によれば、以前に採用された反買収措置の廃止を
求める株主提案において、機関投資家は賛成投票しやすいことが報告されている。
これらの結果を重視すれば、経営陣の選任に関わる内容でなければ、機関投資家は
プロクシー・コンテストにおいて経営陣の意向とは反対の意思表明（反対株主によ
る提案に対する賛成投票）を積極的に行う姿勢を持っていると考えられうる。
　以上のように、まず大枠としては、プPクシー・コンテストにおいても経営陣の
反買収措置提案においても機関投資家の投票行動には、程度の差はあるにしても現
職経営者との関係が考慮されていることが明らかとなった。そのうえで、両者にお
ける姿勢の差から現職経営者との関係に対する機関投資家の考慮について次のよう
に考えることができる。すなわち、経営陣の選任に関わる議案を主とする株主提案
の場合には、機関投資家はより強く関係を考慮して反対株主に同調しにくくなり、
経営陣の選任に関わらない反買収措置の提案あるいは採用済みの反買収措置の廃止
提案の場合には、機関投資家はそれほど強く関係を考慮する必要がなく、反対の意
向を表明する投票をしやすいと推測されるのである38。
第3節　　TOBにおける機関投資家の持株提供
　第1節でふれたように、敵対的な買収はプロクシー・コンテストと同様に、経営
者に対するモニタリング装置である。多くの場合、TOB後に現職経営陣は交代さ
れることとなる。したがって、TOBにおいて買付者に持株を提供する株主は、持
ZZ@　反対株主が提案したプロクシー・コンテストにおける機関投資家の“弱
腰”の姿勢と、現職経営陣による提案に対する“強気”の姿勢の好対照について、
Jarrell〔1991，　PP．345－346〕においては、2っの実証結果が矛盾だとされ、機関
投資家のモニタリングへの無関心と経営陣への賛成傾向を指摘するPoundの主張に
疑問が投げかけられている。しかし、次のように考えれば、2っの対照的な姿勢は
矛盾にはならないであろう。すなわち、もし反対株主による株主提案と経営陣によ
る提案という形式による機関投資家の意思表明に差があるとするならば、おそら
く、その差は、現職経営陣への反対の度合いの差に起因すると思われる。すなわ
ち、反対株主による反対提案の方が、現職経営陣による提案への反対よりも、経営
陣に対する反対の度合いが大きいと機関投資家が感じているということである。こ
う考えれば、機関投資家は反対株主による経営陣への反対提案に同調して投票する
ことに躊躇しやすいことの一つの説明は可能である。
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株の提供という行為によって現職経営陣の交代を望んでいることを結果的に表明す
ることになる。
　そこで、実際のTOBにおける機関投資家の持株提供の判断において、ターゲッ
ト企業の現職経営陣との関係がどれだけ考慮されているかが問題となる。これに答
えようとしたのが、Eakins〔1993〕である。　Eakins〔1993〕では、1985年から1988
年までに行われた成功・失敗を含むTOB259件をサンプルとし、　TOBの前後で
のターゲット企業の機関投資家の所有比率が分析されている。さらに、機関投資家
は利益相反の有無で3っに区分されている。すなわち、利益相反のある機関投資家
には、銀行信託部、保険会社、企業年金基金が、利益相反のない機関投資家には、
投資顧問会社（ミューチュアル・ファンドを含む）と公的年金基金が、そしてその
他の機関投資家にはこれら以外のものが含まれる。ここで分かるように、利益相反
のある機関投資家に企業年金基金が含まれていることが第2節でみた実証分析との
相違である。しかし、第1節で指摘したように、企業年金基金も利益相反の可能性
が十分にあるため、この相違は大きな問題とはならないと考えられる。
　まず、それぞれの機関投資家のタイプ別の所有比率の変化をみてみよう。図表6
は、TOB発表前の四半期、　TOBが発表された四半期、そしてTOBが終了した
四半期におけるターゲット企業の平均の機関所有比率を示したものである。一見し
て分かるように、成功したTOBにおいていずれのタイプでも大きく所有比率が減
少している。これに対して、失敗したTOBにおいては減少が小さいことが分か
る。しかし、図表6ではTOBにおける機関投資家の持株提供と利益相反の有無の
関係が十分に示されていない。
　そこで、Eakins〔1993〕では、この関係をより明確に示すために、機関所有比率
の変化と、利益相反の有無およびターゲット企業の経営者の反対との相関関係を考
察している。すなわち、TOBが行われる前後の四半期でのターゲット企業の所有
比率の変化を、機関投資家の利益相反の有無と、経営者の反対にっいての回帰分析
が行われている。その回帰式は次のものである。
　　　　　　　PERCHjtニαo＋α1（TYPEDUMjt）＋α2（REACTDUMj）
　ここで、
　　PERCHj、＝　TOBが発表された前後の四半期における企業jのtタイプの機関
　　　　　　投資家の所有比率の変化の合計
　　TYPEDUM，，＝　機関投資家のタイプについてのダミー変数（その機関投資家が利
　　　　　　　益相反と考えられる場合は1、そうでなければ0とされる）
　　REACTD田．＝　ターゲット企業の経営者の反応についてのダミー変数（そのT
　　　　　J　　　　　　　OBに経営者が反対すれば1、そうでなければ0とされる）
166
図表6 TOB前後の四半期におけるターゲット企業の機関所有比率
機関投資家
ﾌタイプ
TOB発表前の
@四半期末
TOBが発表さ
黷ｽ四半期末
TOBが終了し
@た四半期末
パネルA　　成功したTOB（194件）
利益相反のある
@機関投資家
11．59
i8．76）
4．97
i7．56）
2．65
i6．16）
（変化率） 一57．1％ 一77．1％
利益相反のない
@機関投資家
24．89
i16．44）
9．88
i11．54）
5．56
i9．40）
（変化率） 一60。3％ 一77．7％
その他の
@関投資家
4．94
i4．93）
2．11
i3．77）
0．95
i2．29）
（変化率） 一57．3％ 一80．8晃
パネルB　　第1買付者が失敗したTOB（65件）
利益相反のある
@機関投資家
8．79
i9．59）
4．71
i7．64）
3．60
i7．56）
（変化率） 一46．4％ 一59．0％
利益相反のない
@機関投資家
20．74
i20．13）
9．97
i12．94）
7．01
i11．70）
（変化率） 一51．9％ 一66．2％
その他の
@関投資家
4．19
i5．35）
1．97
i3．38）
1．27
i2．52）
（変化率） 一53。0％ 一69．7％
パネルC　　どの買付者も失敗したTOB（28件）
利益相反のある
@機関投資家
11．84
i11．95）
10．17
i11．60）
9．09
i11．32）
（変化率） 一14．1％ 一23．2％
利益相反のない
@機関投資家
23．10
i15．61）
19．92
i12．86）
19．21
i13．52）
（変化率） 一13．8％ 一16。8％
その他の
@関投資家
4．63
i5．91）
4．08
i5．23＞
3．31
i3．32）
（変化率） 一11．9％ 一28．騙
（注）数値は平均の所有比率。かっこ内の数値は標準偏差。変化率はTOB発表前の四半期末
　　の所有比率に対する変化。利益相反のある機関投資家とは、銀行信託部、保険会社、企
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　　業年金基金が含まれる。利益相反のない機関投資家とは、投資顧問会社（ミューチュア
　　ル・ファンドを含む）と公的年金基金が含まれる。その他の機関投資家とは、これら以
　　外のものが含まれる。サンプル合計数は259件である。したがって、パネルAとパネル
　　Bの件数の合計がこれにあたる。パネルAは、第1買付者によるTOBが成功したも
　　　　　　　　　　　　　L　　の。パネルBは、第1買付者によるTOBが失敗したもの。これには、競合した買付者
　　（第1買付者のTOB終了後1年闇に現れた買収者）によるTOBが成功したものとし
　　ないものが含まれる。パネルCは、第1買付者も競合した買付者も成功しなかったも
　　の。したがって、最終的に成功したTOB件数は231（194＋37）件、失敗したTOBは
　　28件である。
（出所）Eakins〔1993〕p．79，　table　2．より作成。
図表7 ターゲット企業の機関所有比率の変化と、利益相反の有無および経営
者の反対との相関
α　　　　α　　　α　　　件数　　　F　　　R2
パネルA　　全サンプル
全サンプル 一〇．66＊＊
i－20．80）
0．07＊
i1．85）
0．12＊＊
i3．14）
259 6．79＊＊ 0．03
パネルB　　成否による区別
成功した場合 一〇．67＊＊
i－20．80）
0．07＊
i1．85）
0．12＊零
i3．14）
194 6．64＊＊ 0．03
第1買付者が
ｸ敗した場合
一〇．59＊＊
i－8．09）
0．07
i0．93）
0．09
i1．20）
65 1．14 0，003
どの買付者も
ｸ敗した場合
一〇．24＊＊
i2．67）
0．11
i1．14）
一〇．03
i－0．31）
28 0．71 一〇．02
（注）回帰式：PERCH」、＝αo＋α1（實PED㎝jt）＋α2（REACn〕田j）
　　PERCHj、＝TOBが発表された前後の四半期における企業jのtタイプの機関投資家の所
　　有比率の変化の合計。買PED㎝j、＝その機関投資家が利益相反と考えられる場合は1、そ
　　うでなければ0。REAen〕田．＝そのTOBに経営者が反対すれば1、そうでなければ0。
　　　　　　　　　　　　　J　　かっこ内の数値はt値。＊は騙水準での有意、zzは1％水準での有意を示す。成功した場
　　合、第1買付者が失敗した場合、どの買付者も失敗した場合の説明にっいては図表6を
　　参照。
（出所）Eakins〔1993，　pp．81，83，　table　3，5〕より作成。
図表7は、この回帰分析の結巣を示したものである。この回帰式において定数項
（αo）の値は、利益相反のない機関投資家が経営者の反対のない場合でのTOB
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前後の所有比率の低下を表しており、すなわち、TOBで持株提供した比率を意味
する。したがって、パネルAの全サンプルのTOBについてみると、利益相反のな
い機関投資家が経営者の反対のない場合にTOB前の所有の66％を提供しているこ
とが示されている。また、］rYPEDUM，，は利益相反の有無による機関投資家の所有比率
の低下を表しているから、利益相反のある機関投資家にっいては、ない機関投資家
よりも、TOBの前後で所有比率の減少、すなわちTOBでの持株提供が7％少ない
ことが分かる。さらに、REACTDUM，＝は経営者の反対の有無による機関所有比率の
低下を表していることから、ターゲット企業の経営者が反対したTOBでは、反対
されないTOBよりも、機関投資家の所有比率の減少は12％少なくなっていること
が分かる。このことを換言すれば、まず、利益相反のない機関投資家（っまり、
TYPEDUM」t＝o）は、経営者が反対していない場合（っまり、REACTDUM，　＝　O）、そ
の所有の6〔ffを売却し、経営者が反対している場合（っまり、REAC　TDUM，　＝1）、そ
の所有の54％（60m　一　12％）を売却していることになる。そして、利益相反のある機
関投資家（っまり、買PEI那jt＝1）は、経営者が反対していない場合（っまり、
REACTDUM．＝0）、その所有の5驕（66％－7％）を売却し、経営者が反対している場
　　　　J合（っまり、REACTDUM．＝1）、その所有の47％（6磯一嬬一12％）を売却していると
　　　　　　　　　Jいえる。
　以上から明らかなように、TOBにおいては、利益相反のある機関投資家につい
てその持株提供が7％抑制され、さらに、ターゲット企業の経営者が反対する場合に
は、利益相反の有無に関わらずすべての機関投資家について持株提供が12％抑制さ
れている。これらの2っの持株の抑制はいずれも、機関投資家がターゲット企業の
現職経営陣との関係を考慮した結果の抑制なのであろうか。まず、はじめの7％の抑
制についてみると、これは利益相反の有無による差であるから、経営陣との関係を
考慮した結果だと考えるのが妥当であろう。
　では、12％の抑制にっいてはどうか。経営陣の反対によって機関投資家の持株提
供が抑制されるということは、現職経営陣への配慮を反映しているとみることもで
きる。しかし、この12％の抑制は、利益相反の有無以外の理由による持株提供の抑
制である。ここで考えられることは、機関投資家はTOBの成否を予測して勝利者
側につくようにその持株の提供を決定するということである。つまり、単に成功す
る場合には、買付者に提供し、失敗する場合には提供しないというわけである。第
2章でふれたように、経営者の反対はTOBの失敗の可能性を引き上げる。した
がって、機関投資家は経営者の反対から失敗を見込み、そのTOBに対しては持株
を積極的には提供しないことが予測される。そこで、TOBが失敗する場合に機関
投資家の持株提供にどのような差が生じるかが分析される必要がある。パネルBに
169
よると、成功したTOBの場合には、全サンプルの場合とほとんど同様に、利益相
反のある機関投資家において7％の抑制が生じ、経営者の反対があると12％の抑制が
あり、いずれもない場合、機関投資家は所有の67％を売却していることが分かる。
ところが、失敗したTOBの場合には、売却されるのは所有の24％であり、成功し
た場合よりもかなり低いことが分かる。もちろん、失敗しているから売却が低いこ
とは当然であるにしても、この結果から、TOBの失敗が見込まれ実際に失敗する
場合39、機関投資家は持株の売却を抑制している可能性があることが伺える。した
がって、経営者の反対にともなう機関投資家の売却抑制は、経営者への配慮による
というよりむしろ、予測されたTOBの成否によるものと考えられる。
　なお、パネルBの結果で重要なことは、失敗した場合、利益相反の有無によって
売却の差がみられないことである。っまり、利益相反のある機関投資家の方がより
抑制されるだろうと予測されるのだが、実際にはそうなってはいないのである。た
だし、必ずしも利益相反のない機関投資家が失敗するTOBにおいて売却するわけ
ではなく、さらに、失敗するTOBにおける所有比率の減少と成功するTOBにお
けるそれとは必ずしも内容が一致するわけではないため40、この結果を過度に重視
すべきではないといえよう。
　以上の結果から総合的に判断すると、TOBにおける機関投資家の持株売却に
は、現職経営者への配慮が大きく影響しているとは考えにくい。すなわち、図表
6、図表7パネルAでみたように、結果的に利益相反のある機関投資家もTOBで
多くの持株を提供しているのである。たしかに、利益相反のある機関投資家には持
株提供への抑制がみられるものの、この抑制は、経営者の反対にともなう抑制より
は程度が低い（篇く12％）。さらに、利益相反には関わらない、経営者の反対にと
もなう全機関投資家の持株提供の抑制にっいても、それはターゲット企業の現職経
営陣への配慮からではなく、単に成功する場合においてのみ積極的に売却するとい
う姿勢から生じていると考えられるのである。
　TOBにおける機関投資家のこのような売却姿勢は、　Duggal　and　Millar〔1994，
P．398，table　5〕の実証分析の結果からも伺える。　D㎎gal　and　Millar〔1994〕で
は、287件のTOBにおけるターゲット企業の機関所有比率と成功確率の関係が調
査されており、Brickley，　Lease　and　Smith〔1988〕に従って、機関投資家を利益
ss@　第3章で考察したように、株主はTOB発表後におけるターゲット企業の
市場価格を観察することによって、そのTOBの成否を予測することがある程度可
能である。
4°@　TOBが成功した場合の機関所有比率の低下は、買付者への持株提供と市
場での売却を意味するが、TOBが失敗した場合の所有比率の低下、基本的には市
場での売却を意味し、特別の場合（無条件TOBの場合）のみ買付者への持株提供
を含む。したがって、失敗したTOBにおける所有比率の変化から持株の提供を推
測する場合には注意が必要である。
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相反のあるもの、ないもの、不確定なものに区分されている。この分析の結果は、
利益相反のある機関所有比率もない機関所有比率もともにTOBの成功確率に有意
な正の相関をもっていることを示している41。
第4節　　機関投資家の経営陣への配慮とTOBの持株提供
　本章では、機関投資家がTOBの売却意思決定を行う際に、投資先企業との関係
をどれだけ考慮するかという課題のもとに、考察を進めてきた。その際、経営者に
対するモニタリング装置としてTOBと同じ機能をもっプロクシー・コンテストと
比較する方法が用いられた。すなわち、この2っはともに、株主がその権利を用い
ること（持株の売却と議決権の行使）によってターゲット企業の現職経営陣の交代
を実現しうる点で共通しているのである。ターゲット企業の株主はTOBにおいて
は持株を提供することによって、プロクシー・コンテストにおいては経営陣への不
信任や反対を意味する投票をすることによって、この手法の利用に参加することに
なる。しかし同時に、この2っの手法を用いることは、株主にとっては現職経営陣
への反対の意向を表明することを意味する。したがって、ターゲット企業の現職経
営陣との関係を重視しなければならない利益相反のある機関投資家の判断には、持
株の提供や経営陣に反対を意味する投票を抑制する力が働く可能性がある。っま
り、利益相反のある機関投資家がこれらの意思表明において、どれほど抑制されて
いるかによって、投資先企業との関係への配慮の度合いが分かるのである。
　まず、プロクシー・コンテストにおいては、機関投資家全体ではターゲット企業
の経営陣に対して賛成票を投じる傾向があることが示された。っまり、機関投資家
は現職経営陣に対して“弱腰”な姿勢を持っているといえる。ただし、プロク
シー・コンテストの分析では、この姿勢は機関投資家全体の傾向であることが確認
されたにとどまる。そこでさらに、株主総会での投票という点で類似した性質をも
つ、経営陣による反買収措置の提案に対する機関投資家の投票行動にっいて考察し
たところ、この場合には機関投資家は全体としては積極的に反対投票を行い“強
気”の姿勢をもっていると同時に、利益相反のある機関投資家においては反対投票
に対する抑制が確認された。ただし、利益相反のある機関投資家も株価に悪影響の
ある提案にっいては反対を表明していることが分かった。このように、株主総会に
おける投票行動を通じた機関投資家の現職経営陣に対する反対の意思表明は、プロ
クシー・コンテストにおいては大きく抑制されているが、一方、現職経営陣による
反買収措置の提案においては、利益相反のある場合に一定程度の抑制はみられると
41　　ただし、Cotter　and　Zenner〔1994，　pp．91－93，　table　9〕では、機関所有
比率とTOBの成功との正の相関は統計上有意ではないとされる。
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しても、全体としては積極的に行われている。この2っの反対表明の差には、ま
ず、プロクシー・コンテストにおける議案には経営陣の選任に関わる内容が含まれ
ているのに対し、経営陣による反買収措置の提案にはそれがないことがあげられ
る。しかし、経営者の交代を実現するモニタリング装置の点からは、経営陣の選任
に関する議案における対応が重視されるべきである。この場合の機関投資家の姿勢
は、経営陣に対して弱腰であった。
　次に、TOBにおいては、機関投資家はターゲット企業の現職経営陣に対する反
対を意味しうる持株売却を概して積極的に行っており、強気である。利益相反のあ
る機関投資家の持株提供においては一定の抑制がみられるものの、それらの機関投
資家もその持株のかなりの割合をTOBの前後で売却しているのである。したがっ
て、TOBにおいては、機関投資家は投資先企業の現職経営者に対する配慮をあま
りもたずに売却意思決定を行っているといえる。
　では、このようなプロクシー・コンテストとTOBの比較から何が浮かび上がっ
てくるのか。それは、TOBに持株提供という行為に対する機関投資家の認識であ
る。モニタリング装置の点でTOBと比較しうる経営陣の選任に関わる議案のプロ
クシー・コンテストにおいては、機関投資家は弱腰の姿勢を示していた。ところ
が、TOBにおいて機関投資家は強気の姿勢を持っている。　TOBにおける機関投
資家の姿勢はむしろ、経営陣の選任とは関わりのない反買収措置提案に対するそれ
に近い。反買収措置の提案においては、利益相反のある機関投資家は反対投票を抑
制されているにもかかわらず、株価に悪影響のある措置の提案に対しては利益相反
のない機関投資家と同様に積極的に反対票を投じている。そして、TOBにおける
持株提供においても、利益相反のある機関投資家は、そうでない機関投資家よりも
持株の提供を少なくしてはいるが、TOB前の全体の所有比率のかなりの部分を提
供（減少）させているのである。これは、機関投資家がTOBにおける持株提供と
いう行為を、現職経営陣への不信任あるいは反対投票と同等の行為であるとはみな
していないことを意味する。
　機関投資家のこのような認識は、TOBにおける持株提供と、プロクシー・コン
テスト、さらには株主総会における反対投票との質的な差を反映していると考えら
れる。まず、プロクシー・コンテストによる現職経営陣の交代の方が失敗のリスク
が高い42。これは、プロクシー・コンテストは技術的な面から現職経営陣に有利な
手法だからである。すなわち、第1に、株主名簿が経営陣の手にあり、第2に、株
主総会の召集の時期は経営陣が決定することができ43、第3に、反対株主が特別総
42@　この点の詳細にっいては、Pound〔1988a，　pp．238－241〕を参照。
43@　You㎎，　Millar　and　Glezen〔1993〕によれば、経営者は株主総会において
より多くの賛成の委任状を集めたい場合には、委任状勧誘書類をより早く株主に送
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会を実施することは手続き上困難であり、したがって、実質的に特別総会は経営陣
が召集することになり、その召集時期を経営者が決定できる。このような問題はT
OBではみられない。このように、もしプロクシー・コンテストを実施したとして
も、かなりの困難に直面し、失敗する可能性は大きいのである。失敗した場合、現
職の取締役（および経営陣）は交代されないため、プロクシー・コンテストに同調
して賛成票を投じるリスクは、利益相反のある機関投資家にとって大きなものとな
る44。
　これにくわえて、TOBにおける持株の提供は、実質的には無記名投票に近い。
っまり、株主総会における投票においては、株主の投票が直接的に、委任状による
場合は事前に経営陣に知られることになる。これに対し、TOBでの持株提供にっ
いては、株主総会での投票と比較すれば経営陣に直接的には知られにくい。した
がって、TOBでの成功が見込まれれば、利益相反のある機関投資家でもより安心
して持株の提供を行いやすいと考えられる45。
　以上のように、機関投資家はたとえ利益相反の関係をもっていたとしても、TO
Bにおける持株提供において、プロクシー・コンテストにおける投票ほど抑制され
てはいない。したがって、TOBにおける機関投資家の持株提供の意思決定におい
て、投資先のターゲット企業の現職経営陣との関係を大きく考慮してはいないと考
えられるのである。
　そこで考えられることは、機関投資家はTOBでの持株売却を、以上で考察して
きたように経営陣への意思表明としてよりも、あくまで利益を追求するための手段
としてのみみなしているということである。すなわち、機関投資家の最大の関心事
は短期利益の追求であるため、プレミアムという短期利益の獲得をともなうTOB
における持株の売却の場合には、それをともないにくいプロクシー・コンテストで
の反対の意思表明よりも、機関投資家のインセンティブが本来的に大きいといえ
る46。そして、上で指摘したような技術的な差（プロクシー・コンテストの失敗し
付する。
“　　プロクシー・コンテストが成功して新たな取締役および経営陣が選任され
れば、プロクシー・コンテストに協力して賛成票を投じた機関投資家は業務上のデ
メリットを受けることはないであろうが、失敗した場合にプロクシー・コンテスト
に協力した機関投資家はそれを受けるリスクを負うことになろう。
45@　この他に、TOBとプロクシー・コンテストの相違について、　Ihsgupta
and　Nanda〔1997〕では、反対株主が潜在利益にっいて十分な情報を持っていると
TOBを実施し、あまりもっていないとプロクシー・コンテストを行うことが提起
されている。また実証分析として、Sridharan　and　Rei㎎anu皿〔1995〕では、業績
が悪く、リバレッジが高く、経営者支配であるターゲット企業はTOBよりもプロ
クシー・コンテストを対象となりやすいことが報告されている。
46　　Association　of　Private　Pension　and　Welfare　PlansのGθorge　W．　Cowles
氏とRoger　C．　Bransford氏は、議会の公聴会において、テークオーパーに関連し
て、ファンド・マネージャーに対して何らかの圧力がかかるかとの問いに対し、
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やすい傾向とTOBの無記名投票的な特質）は、このような機関投資家のインセン
ティブの差を促進していると考えられるのである。したがって、経営陣に対する機
関投資家の意思表明に注目した本章の考察は、結果的には、機関投資家の短期利益
志向の強さを確認するものでもあったといえよう。
「テークオーバーの攻防に関わっている企業の経営者によるファンド・マネー
ジャーへ圧力をかけようとの試みは疑いもなくある。しかし、この圧力を用いる
（apply）のは容易ではないし、用いた努力が成功することはほとんど保証されな
い。この圧力を用いることが困難な理由の一つは、ファンド・マネージャーは彼ら
が運用しているファンドがよい成績をあげるかということに圧倒的な関心を持って
いることである」と供述している。House　of　Representatives〔1986，　P．71〕を参
照。
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第9章　　機関投資家のTOBにおける持株提供の意思決定
第1節　　第2部の結果の整理
　第2部の課題は、第1部の理論的考察において導き出された仮説にっいて、アメ
リカにおけるその現実妥当性を検証することであった。すなわち、第1部では、
ターゲット企業の買収後価値にっいて、買付者とターゲット企業の株主の評価に差
（割引率の差）が生じることによってTOBは成立することが確認されたと同時
に、実際には買付者が何らの方法を用いなくても、両者の評価の差が生じて株式が
提供されTOBは成功しうるという仮説が提起された。しかし、この仮説が支持さ
れるためには、3っの条件、とりわけ、「ターゲット企業の株主は、TOB後の
ターゲット企業株式の流動性の低下に対するリスク評価を買付者のそれより十分に
大きく、そして時間的視野を十分に短くもっている」との条件が現実妥当性を備え
ていることが確認される必要が生じた。そこで、第2部においては、この論点を検
証することが課題となった。
　この課題に対してぐ本論では、アメリカの証券市場において大きな位置を占め、
TOBの成否に影響を与えうる投資主体である機関投資家に焦点をあて、より詳細
な検討を行った。すなわち、第5章においては、まず、アメリカの株式市場におけ
る機関化現象が、単に投資の主体が個人投資家から機関投資家へ交代しっっあると
いうだけでなく、投資の実質的な意思決定が機関投資家の運用者へ加速度的に集中
していることを意味することを指摘した。次に、同業者からの頻繁な情報入手に
よって、機関投資家全体を一っの投資主体としてみなしうることを示した。これ
は、機関投資家には様々なタイプがあることを前提としながらも、個人投資家より
もその投資決定の類似性が大きいことを意味する。さらに、機関投資家にみれらる
この投資決定の類似性、いわゆる群集化行動は、実際に投資を行うファンド・マ
ネージャーの自己保身的な姿勢に基づいてより強固になっていることを確認した。
　このように、第5章での考察は、検証すぺき課題の内容にっいての考察の前提と
して、考察対象としての機関投資家への注目とその妥当性を示すものであった。し
たがって、検証すべき課題の中心である株主の短期的視野と流動性の重視について
は、6章以降において議論される。
　第6章においては、機関投資家の短期主義志向にっいて考察した。まず、しばし
ば主張される機関投資家の短期主義的な取引姿勢による悪影響は、実証的には批判
者が論じているほどの強い証拠をともなうものではないことが確認された。しか
し、機関投資家による取引それ自体は、その高い売買回転率が示すように、短期主
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義的な姿勢をもっていることが明らかとなった。ただし、この考察において、機関
投資家のグループ別の取引姿勢は短期主義的なものとそれほどではないものに2っ
に分かれていることも確認されたeしかし、実際に運用を行う規模から考えれば、
やはり全体としては機関投資家の取引姿勢は短期主義的であるといえる。むしろ、
この分化は、株式資産の保有者およびその代理者と、実際の運用者との分離構造の
存在を浮かび上がらせることとなった。そして、この分離構造は、単に運用の委託
という側面だけでなく、下位にある実際の運用者の雇用に影響を与えるという側面
をもっことから、実際に市場で投資を行う機関投資家の短期主義志向を揺ぎないも
のとしていることが提起された。さらに、このように確認された機関投資家の短期
主義志向は、本論の対象であるTOBでの持株売却に近い状況においても表れてい
ることが明らかにされた。すなわち、5％以上の取得が行われた際に、多くの機関投
資家が短期のキャピタル・ゲインを獲得しようとその企業の株式を短期に売却して
いることが確認されたのである。したがって、機関投資家は、短期的な利益獲得の
ために、その持株を売却しようという強い姿勢を持っていることが明らかとなっ
た。　　　　　　　　　　　　　　　　　　．
　第7章においては、機関投資家の流動性への重視にくわえて、ポートフォリオ構
成への配慮について考察した。これはまず、これまでのTOBにおける株主の持株
売却のための唯一の要因であるプレミアムの獲得にっいての検討からはじまった。
そこでは、必ずしもプレミアムの獲得のみが持株売却の意思決定に影響を与える要
因とはいえないことが提起された。次に、機関投資家に特有の考慮要因について考
察した。すなわち、機関投資家はその流動性への要求から、証券の取得の際により
流動性の高さを重視すること、そして、リスク低減の必要性から、ポートフオリオ
全体の構成を配慮することが指摘された。さらに、このような機関投資家の傾向
は、TOBでの持株提供の判断の際に、その支払形態の選好として表れることが提
起された。具体的には、支払いの手段として機関投資家は現金を好むであろうこと
が提示された。この実証分析の結果、多くの機関投資家が、株式支払いTOBにお
いて対価として受け取った買付会社株式をTOB後に市場で流動化すること、ま
た、提供する時点で受け取りの形態を現金か株式かで選択できる場合においては現
金を選択していることが明らかとなった。これは、保有する証券の流動性を重視す
る、あるいはポートフォリオ全体の分散の最適化を目指すという機関投資家の姿勢
が、TOBでの持株売却の判断においても表れていることを示唆している。以上よ
り、TOBへの売却判断において、機関投資家は単にプレミアムの獲得だけでな
く、流動性やポートフォリオ構成の側面をも考慮に入れていることが確認された。
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　第8章においては、機関投資家の投資先企業との関係への配慮にっいて考察し
た。すなわち、TOBにおける持株の売却は、それが成功した場合には結果的に現
職経営陣の交代をもたらす。したがって、TOBに応じて買付者に持株を提供する
ことは、現職の経営陣の方針に対する反対あるいは不信任の意思表明を行うことと
同じ効果をもっ。機関投資家が投資先企業の経営陣との関係を良好に保とうとして
いれば、TOBでの持株提供を控えることとなる。とくに、投資先企業と事業上の
関係をもっ機関投資家の場合、この可能性は強い。このように、第8章の考察は、
TOBでの売却における、利益相反のある機関投資家に特有な抑制要因の影響の有
無を確認するものであった。この考察には、経営者に対する意思表明の点で共通す
る株主総会における経営陣への反対を意味する投票行動（プロクシー・コンテスト
での反対株主へ同調した賛成投票と、経営陣の提案に対する反対投票）の結果との
比較が用いられた。その結果、株主総会での反対の意思表明においては、経営者の
選任に関わらない議案では機関投資家は積極的に反対を表明していたが、選任に関
わる議案では反対の意思表明を抑制していた。したがって、株主総会においては、
機関投資家は投資先企業の現職経営陣との関係を重視し、弱腰の姿勢を示している
ことが確認された。これに対し、TOBにおける持株売却は、利益相反のある機関
投資家もやや程度を落としながらも積極的に行っていた。したがって、TOBでの
持株売却においては、機関投資家は現職経営陣との関係を重視せず、強気の姿勢を
示していることが明らかとなった。この差は、機関投資家がTOBにおける持株提
供という行為を、現職経営陣への反対の意思表明ではなく、あくまでプレミアム獲
得による短期利益追求の手段としてみなしていることを示唆している。すなわち、
投資先企業との関係の重視を検証した第8章の考察は、結果的に機関投資家の短期
利益志向の強さを確認することとなった。
第2節　　第2部の結果の示唆
　以上から明らかなように、機関投資家は短期的な視野をもち、さらに、流動性を
重視する傾向を持っている。これは、第1部において導き出された仮説を支持する
ための条件が現実妥当性をもっことを意味する。すなわち、まず短期的な視野にっ
いては、第3章で指摘したように、買付者はTOBが成功してから経営が改善しそ
の成果が表れるまでに一定期間が必要であることを想定している。しかし、機関投
資家は通常TOBのターゲットとなることを想定してその企業に投資してはいな
い。しかも、実際に企業の株式を保有している多くの機関投資家は、株式資産の保
有者と実際の運用者との分離構造のもとで、四半期という短期の運用成績をチェッ
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クされ、その成績の如何によって自らの雇用が影響を及ぼされうる。このように、
TOBの際にターゲット企業の株式を実際に所有し、したがって、その売却の判断
を行う機関投資家は短期的な視野をもっているといえる。
　また、流動性への重視にっいては、これも第3章で指摘したように、買付者はT
OBが成功することを前提としているから、ターゲット企業株式がその後、数年間
大幅にあるいは完全に流動性がなくなることを事前に承知している。これに対し
て、機関投資家は、その企業がTOBのターゲットになり、その後数年間、流動性
が大幅に低下することを見込んでその株式を購入したわけではない。さらに、
ミューチュアル・ファンド、年金基金、保険会社といった主要な機関投資家は、解
約への準備あるいは規制のために流動性の維持を強く配慮している。したがって、
機関投資家は、TOB成功後のターゲット企業の株式に対する評価において、流動
性の大幅な低下を反映するだけのそれまでよりも大きな割引率を採用することとな
る。それゆえ、たとえTOB後におけるターゲット企業の期待利益流列が現在のも
のよりも大きくなったとしても、その割り引かれた現在価値はTOB前のものより
も小さくなることが十分考えられる。さらに、事前に流動性の大幅な低下を想定し
ている買付者は流動性を重視していないから、その割引率も小さい。したがって、
機関投資家がTOB後のターゲット企業にっいて、たとえ買付者と同様の期待利益
流列をもったとしても、その現在価値は買付者が見込むものよりも小さくなる可能
性は十分高いと考えられる。
　このように、アメリカの株式市場において主要な位置を占める機関投資家を想定
したとき、第1部で導き出した仮説を支持する条件である、流動性への重視と短期
的視野に関して十分に現実妥当性があるということができる。
　さらに、この2点の検証にくわえて、本論では、TOBの売却の意思決定におけ
る機関投資家に特殊的な要因にっいても新たな視点を提起した。すなわち、機関投
資家は、そのポートフォリオ構成への配慮を行っている可能性を提起し、実証分析
を試みた。その結果は、機関投資家がそのような配慮をしていることを示唆するも
のであった。
　また、必ずしも新たな視点ではないが、TOBにおける持株提供にっいての機関
投資家の認識を整理した。すなわち、従来の実証研究の結果の整理から、機関投資
家はTOBにおける持株提供における現職経営陣への反対の意思表明としての側面
を重視せず、あくまで短期利益獲得の手段としての側面に注目していることが浮か
び上がってきた。これらは、TOBにおける持株提供に関する今後の研究の分野を
広げうるものである。
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第3部 わが国におけるTOB
第10章 わが国のTOBの特徴
　本章の課題は、わが国においてこれまで行われてきたTOBがいかなる特徴を
もっているのかを明らかにすることである。そこでは、わが国のTOBにみられる
諸特徴が、アメリカにおいて行われる典型的なTOBのそれとは異なることが示さ
れる。すなわち、わが国のTOBは、ターゲット企業の所有の集中、「相対取引
的」な売買、金融機関による株式提供の消極性、規律づけ効果のなさ、といった特
徴をもっ点でアメリカのそれと対照的なのである。最後に、このような特徴をもっ
わが国のTOBでは、ただ乗り問題は発生しないことが示される。
第1節　　TOBの増加と高い成功率
　わが国におけるTOBの利用は、近年急増している。わが国では、1971年に証券
取引法においてTOB制度が導入されたのだが、その後20年近くに渡り、TOBは
ほとんど用いられることがなく、1990年までに行われたのはわずかに3件であった。
しかし、1990年におけるTOB制度の改正によりこの傾向に変化が生じた（改正は
同年6月だが、施行は12月1日）。図表1は大蔵省に届けられた自己株式の取得以外
のTOB件数の推移である。これで明らかなように、制度改正直後の1991年にすで
に3件が利用され、その後も毎年少なくとも1件は行われている。そして、1996年以
降は急増し、1997年からは毎年10件以上が実施されている。
　図表2は、1991年から1997年までの27件の概要を示したものである。この表から
まず分かることは、買付者がTOBで過半数取得を求めている事例が少ないことで
ある。図表3は、図表2に基づいてこれを示している。全27件のうち、買付後の所
図表1　　わが国のTOB件数の推移（1991年～1999年）
年 1991 1992 1993 1994 1995
騰 3 3 3 1 1
年 1996 1997 1998 1999
件数 6 10 14 17
（注）大蔵省届出件数。1999年の数値は、10月30日現在。
（出所）大蔵省証券閲覧室。
179
図表2 1991年から1997年までに行われたTOB全件（その1）
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図表2 1991年から1997年までに行われたTOB全件（その5）
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図表2 1991年から1997年までに行われたTOB全件（その6）
図表3　　1991年から1997年までの27件（過半数取得目的別および成否）
過半数取得の目的あり／なし
過半数取得目的のもの 過半数取得目的ではない
@　　　もの
合計
13 14 27
域功／失敗
成功 　失敗
i過半数確保）
　　失敗
i過半数確保せず）
合計
21 4 2 27
（注）成功とは、応募株数が予定株数を超えた場合。
（出所）図表2および有価証券報告書より作成。
有比率が過半数に満たない株数を買付目標としている事例は13件であり、ほぼ半数
にあたる。したがって、これまでのわが国におけるTOBは、典型的に想定される
ような過半数取得のための株式買い付け方法が支配的というわけではない。ただ
し、この買付後の所有比率は買付者のみに限定した数値であるため、その範囲を買
付者のグループにまで広げれば、実質的には過半数取得を目的とした事例の数が増
加することは考えられる。
　次に分かることは、これらのTOBは高い成功率を有していることである。図表
3より、応募株数が買付予定株数を上回った事例は、全27件のうち、上回った（成
功した）ものが21件、上回らなかったが買付け後に過半数を確保したものが4件、
予定株数を上回らずさらに過半数を確保していないものが2件である1（いずれも撤
回されず買い付けされている）。したがって、成功確率は、狭義では77．8％（27件
中21件）、広義では92．礁（27件中25件）に及ぶ。もちろん、事例自体が多くはな
いが、かなり高い確率で成功しているといえる。TOBの成否は最終的にはター
ゲット企業の株主が持株を売却するかどうかにかかっている。したがって、これま
でのわが国のTOBが高い確率で成功していることは、それぞれのターゲット企業
の株主が十分な株式数を買付者に提供したことを意味している。
　本論文の問題意識からは、とくに後者の点が重要である。したがって、わが国の
これまで行われたTOBではなぜ成功率が高いのかを検討することを本章の課題と
する。なお、以下では1991年から1997年までのTOBの全事例を対象とするが、グ
ラクソ・ウエルカム・ピー・エル・シーによるウエルカム・ピーエルシーに対する
1　　ただし、エイボン・プロダクツの事例では、買付者はすでに過半数を取得
しており、さらにターゲット企業の親会社（エイボン・インターナショナル・オペ
レーションズ・インコーポレーテッド）および兄弟会社（エイポン・ビューティー
・プロダクツ）である。したがって、エイボン・プロダクツのTOBは子会社株式
の買い増し目的である。
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事例（買付期間：1995年5．月10日～1995年6fi　21日）は、ターゲット企業の株式は
ロンドン証券取引所の上場株式であるため除外する。したがって、以下での考察対
象は26件である。
第2節　　高い成功率と所有の集中　一基礎的考察一
　本節では、わが国のTOBが高い成功率を持っている理由を検討していく際の基
礎となる考察を行う。
　なぜわが国のTOBは高い成功率で行われてきたのか。その大きな理由は、これ
まで行われてきたTOBが、所有の集中した企業に対してしかけられてきたことに
ある。これは、所有の集中した企業に対してTOBが行われた場合、買付者が持株
の提供を望む株主の数が少数になるからである。ここで、典型的な場合、すなわ
ち、未所有の買付者がTOBでターゲット企業の支配権を取得しようとする場合を
想定しよう。もし所有の分散した企業に対してTOBが行われようとする場合、そ
のTOBが成功するためには、支配権を形成するだけの多数の株主が持株を提供す
る必要がある。しかし、所有の集中した企業に対して行われる場合、そのTOBの
成功は支配権を形成する一人または少数の株主（グループ）が提供するだけで実現
する。
　図表4は、対象事例26件の上位株主によるターゲット企業の所有比率である。こ
れによれば、筆頭株主の平均の所有比率は32．6％（中央値30．3％）であるが、これに
筆頭株主のグループの平均の所有比率は43．0％（中央値44．3％）となる2。これは平
均では、筆頭株主が3割を、グループまで含めれば4割を超える株式をもっている
ことを示している。さらに、上位5者の平均所有比率は57．5％（中央値61．3％）であ
る。これは平均では、過半数の株式を取得するために外部の買付者は5人の株主か
らの持株提供を確保すればよいことを意味する。そして、上位10者では67．3％（中
央値71．4％）に達する。同様に、これは、特別決議に必要な2／3超の所有比率を確保
するためには10人の株主の提供ですむことを示している。
　このように所有の集中した企業に対してTOBを実施することは、買付者にとっ
ては成否の不確定要素が小さいことを意味する。すなわち、所有の集中した企業に
対して行われるTOBでは、その支配権を形成しうるだけの所有をもっ一人あるい
は少数の株主が持株の提供に同意するかどうかによって成否が決定される。した
2　　ここでグループとは、上位10位株主のうち、筆頭株主の家族（同姓者およ
び同住所の者）、その所有上の被支配会社、10％以上の被所有関係かっ役員兼任関
係かっ取引関係をもっ者、本人およびその家族が取締役に就任した経験のある者を
さす。
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がって、もしそれらの株主が持株を手放さないと予測されれば買付者はTOB自体
を行わない。っまり、買付者がTOBの実施に踏み切るのは、支配的な株主（グ
ループ）がTOBに応じて持株を提供することが事前に予測される場合のみであ
る。
　図表5は、対象事例26件における買付者とターゲット企業との事前合意の有無を
示したものである。これによれば、国際航業の事例3を除いた全件において事前の
合意が形成されている。所有の集中した企業において経営陣は、会社に大きな変化
を生じる事柄に対して支配株主の意向と全く反対の決定を下すことは困難と考えら
れる。したがって、ターゲット企業の経営陣による合意は、実質的にはその支配株
主の承諾を意味すると考えられる。それゆえ、ほとんどの事例において買付者と
ターゲット企業との事前合意があるということは、まず支配株主自らが持株を提供
する意思があることを意味している。したがって、買付者は実質的には、事前に支
配株主の持株提供の意思を確認したうえでTOBを行っているといえる。この結
果、所有の集中した企業に対するTOBの成功率は高くなると考えられる。
　ただし、次の場合には、図表5の買付者とターゲット企業との間に事前合意は必
ずしも提供する株主の意思が反映されているわけではない。すなわち、買付者が支
配株主の場合である。これは具体的には、支配株主自身が買付者となって、その所
有比率を引き上げるためにまだ所有していない株式を買い集める場合である。この
場合、支配株主は持株を提供する意図をもっていないから、事前の合意は積極的な
意味をもたない4。ただし、買付者（支配株主）が持株を提供してほしいと望む株
主が大口所有者であれば、やはり成功の確率は高くなる。なぜなら、大口所有者は
少数であるから、買付者はその株主と事前の協議で提供の確約をとることによって
成功をより確実にすることができるからである。したがって、この場合も、支配株
主の立場はさきと逆になるが、買付者は持株を提供する大口の株主の持株提供の意
思を確認した後にTOBを開始することができる。
　しかし、支配株主が買付者となった場合でも、分散した株主からの提供がTOB
の主な目的である場合、主な対象となる株主の数は多数になる。したがって、これ
までのように十分な株式が提供されるか確かではない。したがって、この場合、失
敗する可能性は高くなる。実際に、失敗した2件（中村健二郎氏による櫻護護への
3　　　国際航業の事例は、倒産会社（ナナトミ）に対する対象株式の担保権の実
行にともなうものである。
4　　TOBは新聞で公告されるため、買付者は支配株主であることは一般株主
に知り渡る。したがって、一般株主は容易にそのTOBの目的が支配株主の所有比
率の引き上げであることを認識しうる。それゆえ、現在の経営陣がその支配株主の
支持により構成された者であれば、経営陣と支配株主との事前合意は、株式の買い
集めに対する支配株主の積極さを示す程度の意味をもつにすぎないであろう。
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図表4 上位株主によるターゲット企業の所有比率（TOB前）
ターゲット会社 筆頭株主 上位5者 上位10者
扶桑動熱工業 10．0％ 37．7％ n。a．
国際航業 24．3％〔56．4％〕60．2％ 73．1％
マルエツ 18．6箔 38．4偽 50．4％
忠実屋 34．8％ 56．0％ 69．2％
ニイボン・プロダクツ 54．3％〔60．2％〕65．9％ 69．2％
江本工業 35．4％〔59．1％〕71．2％ 77．8％
エム・エヌ・ヒ㌧セミコンダクダ 51．8鑑〔61．4％〕66．5嵩 73．1％
櫻護護 19．1％〔35．5％〕41．1％ 56．3％
ジャパンシステム 26．％　〔45．7％〕 67．7％ 75．5毘
プロルート丸光 33．9％〔76．9％〕71．8％ 80．3鑑
森下ルセル 33．6％ 72．4％ 88．1％
北陸製薬 12．3％ 39．4％ 53．4％
日本工一エム 66．5％ 69．8％ 72．5晃
宝林 44．2器〔47．4％〕58．5％ 71．4％
ローヤル電機 14．9％〔46．8器〕48．9％ 63．3嵩
帝都ゴム 26．9％ 80．0％ 89．9％
日華油脂 50．0％ 72．2晃 74．7％
アート・ライフ 50．9％ 64．9％ 71．8％
日本織物加工 20．2％〔48．4％〕62．4器 76．1％
矢作製鉄 51．0％ 64．3％ 68．3％
オリイ 14．驕〔33．鴨〕 38．7％ 50．4％
リース電子 22．暁　〔41．5％〕 45．2％ 57．6毘
ユーニスケー 23．6％〔42．9％〕50．8％ 61．8％
大日本土木 35．4％ 48．8％ 58．8％
ユニダックス 5．7覧 18．0％ 24．0％
ファーレン東京 66．7％ 72．2％ 75．7％
平均 32．6器〔43．0器〕57．0毘 67．3％
中央値 30．3％〔44．3％〕61．3％ 71．4％
（最大値） （66．7％）〔76．9鑑〕（80．（瑞） （89．9毘）
（最小値） （5．7％） （18．0％） （24．0晃）
過半数所有の会社数 6社　〔9社〕 17社 24社
過半数所有の会社比率 23．1％〔34．6％〕65．4％ 96．0％
（注）〔〕の数値は、筆頭株主のグループを含めた数。上位1（堵の平均は、扶桑動熱工業を
　除いた25社の平均値。なお、松井〔1991，2頁〕によれば、扶桑動熱工業の上位11位ま
　での所有比率は約7割とされる。
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（出所）各社有価証券報鵠扶桑蝋工業1モつ1’琳1会社艦未上場会社版』日本経済
　　　新聞、1992年。
　　　　　　図表5　　　ターゲット企業と買付者との事前含章曾有無
ターゲット会社 買付者と対象会社と
ﾌ事前合意
扶桑動熱工業
?
国際航業
マルエツ ○
忠実屋 ○
ニイボン・プロダクツ O
江本工業 ○
エム・エヌ・ヒ㌧セミコンダクター ○
櫻護護
?
ジャパンシステム ○
プロルート丸光 ○
森下ルセル
?
北陸製薬 ○
日本ニーニム ○
宝林 ○
ローヤル電機 ○
帝都ゴム
?
日華油脂 ○
アート・ライフ ○
日本織物加工 ○
矢作製鉄
?
オリイ ○
リース電子 ○
ユーエスケー
?
大日本土木 ○
ユニダックス ○
ファーレン東京 ○
合計 25
比率 96．2％
（出所）各社公開買付開始公告より作成。
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事例、近畿日本鉄道による大日本土木への事例）では買付者がTOB前の時点です
でに筆頭株主であった（巻末資料1を参照）。
　このように、ターゲット企業の所有が集中し、したがって、一人あるいは少数の
株主によって支配権を形成しうる株式を所有されている場合、買付者は事前の協議
による合意に基づいて、それらの少数の支配的な株主からの持株提供を確実にした
うえでTOBを実施することができる。それゆえ、所有の集中している企業に対す
るTOBの成功率はより成功しやすくなる。これは、過半数取得が目的ではないT
OBにおいても同様である。すなわち、5（瑞未満取得を目的とする買付者も、持株
を提供してほしいと望む大口株主と事前にすることによって、目標とする株の提供
を確実にすることができる。このように、わが国のTOBの高い成功率は、ター
ゲット企業の所有の集中と深く関係すると考えられる。したがって、この点にっい
てより詳細な分析を行う必要がある。
第3簾　　ターゲット企業の所有の変化とわが国のTOBの特徴
　本節では、前節で提示された基礎的考察にもとづき、わが国のTOBにおける
ターゲット企業の所有上の変化に関する実証的な分析を行い、その特徴を明らかに
する。
1．「相対取引的」売買関係と所有の変化
（1）「相対取引的」売買関係
　ターゲット企業の所有上の変化を分析する場合に必要なことは、TOBの買付者
側と売却者側をそれぞれ考察することである。まず買付者側からみていくこととす
る。
　図表6の「買付者側」は、26件における買付者のTOB前後での株主順位を示し
ている（なお、買付者が複数いる場合は、もっとも上位の順位）。TOB前での買
付者の順位は、未所有あるいは不明、2位～3位、1位の3種類に分けられる。一
方、TOB後での買付者の順位は、一つを除いてすべて1位である。その一つ（高
橋洋二氏他9名1社による日本織物加工への事例）もその関係者がTOB前に筆頭株
主であるので、実質的には、TOB後での買付者はすべて筆頭株主であるといえ
る。ここで、TOB前から後への買付者の株主順位の変化をとれば、“未所有ある
いは不明→筆頭株主”は15件、“2位～3位→筆頭株主”は5件、“筆頭株主→筆
頭株主”は6件である。“筆頭株主→筆頭株主”以外ではすべてTOBによって買
付者は筆頭株主の地位を取得したことになり、これの件数は26件中20件（76．9％）
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である。これは、約77％の多くの買付者が筆頭株主の地位を獲得できるだけの買付
予定株数を設定したことを意味する。また、“筆頭株主→筆頭株主”での買付者
は、すでに筆頭株主であったので、TOBによってその地位をより強固にしたとい
える。
　以上の買付者側での分析から明らかなことは、買付者は、自らがTOBによって
筆頭株主になることを、あるいはその地位をより強固にすることを目的としてそれ
に見合うだけの買付株数を設定しているということである。
　次に、売却者側から考察しよう。まず、どんな株主から株式が提供されたのだろ
うか。図表6の「売却者側」は、TOBの前後の決算期（あるいは半期）における
ターゲット企業の有価証券報告書の大株主欄から持株を減少させた株主の所有株数
および株主順位を示したものである。ここでの（b）欄は、買付者がTOBで実際に
買い付けた買付株数に対する上位10位株主の売却総株数（減少した持株数）5の比
率である。したがって、この数値が10（瑞に近いほど買付株数と売却総株数とは近い
ことになる。この比率の平均値は86．85％（中央値97．1鵬）6であるが、売却株数の
値が小さく計算されていることを前提とすると7、この数値は高いといえる。これ
は、上位1〔粒の大株主による売却総株数が買付株数に近いことを示している。っま
り、このことは、TOBによって買い集められた株式は、所有比率が非常に低く小
口の多数の零細株主からではなく、むしろそれぞれの所有比率は高く大口で少数の
大株主から提供されたということを示唆しているといえる。
　次に、図表6の（c）欄は、（b）欄に含まれている持株を売却した大株主のうち、そ
の売却株数が最大である「筆頭売却者」のグループ8の売却株数がTOBの買付株
数に占める比率である。この比率の平均値は75．92％（中央値90．81％）である。した
がって、各TOBの買付株数のうち約7錫にあたる株式を、特定の一株主またはそ
のグループが売却したことになる。
　以上の結果から、次のような傾向があることが分かる。すなわち、まず、買い集
5　　ただし、厳密には必ずしもこの減少株数が、各株主が実際にTOBに応じ
て売却した株数を表しているとは限らない。
6　　扶桑動熱工業にっいては、他の25事例とは異なり上位10位株主の数値が入
手できなかったため、除外して計算した。
フ　　　上位10位株主の売却株数は、各株主のTOB前後の決算期（あるいはTO
Bに近い半期）での減少株数であるが、TOB前に10位以内であった株主で、　TO
B後には11位以下になった株主の数値は明確には分からないことが多い。この場
合、図表6（そのもとになっている巻末資料1）では、そのような株主の売却株数
はrTOB前の株数一TOB後の第10位の株主の株数」として計算した。これは、
そのような株主が明らかに売却したと分かる最低限の数値である。したがって、お
そらく実際の売却株数はこれより多く、実際のその比率もより10磯に近い数値にな
ると考えられる。
8　　　ここでの「グループ」の定義にっいては注2を参照のこと。
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図表6 TOB前後の買付者の株主順位と売却者（大株主全体および
筆頭売却者）の売却株数の比率および株主順位
買付者側 売却者側　　　　　　　　　’
^ーゲット企業 買付者の株主順位
　　　　（a）
M頭売却者の株主順位
TOB前TOB後TOB前TOB後
　　　（b）
ヵt株数に対する
@大株主全体の
щp株数の比率
　　（c）
ヵt株数に対する
@筆頭売却者の
щp株数の比率
扶桑動熱工業 未所有 1位 1位 11位以下 38．22％ 10．14％
国際航業 未所有 1位 1位 11位以下 101．78％ 98．24毘
マルエツ 2位 1位 1位 全て売却 82．22毘 72．63％
忠実屋 11位以下 1位 1位 11位以下 89．47％ 81．62影
エイボン・プロダクツ 1位 1位 1位 1位 75．43％ 66．04％
江本工業 3位 1位 1位 3位 104．79毘 104．ll器
払・エヌ・ヒ㌧セミコンダク狂 未所有 1位 1位 全て売却 10L83％ 101．83％
櫻護護 1位 1位 2位 11位以下 66．56毘 66．56毘
ジャパンシステム 2位 1位 1位 ll位以下 100．63％ 100．0〔ン墨
プロルート丸光 未所有 1位 1位 3位 98．17％ 96．48毘
森下ルセル 1位 1位 5位 ll位以下 67．68毘 14．41％
北陸製薬 1位 1位 2位 11位以下 78。25毘 61．53％
日本工一エム 未所有 1位 1位 ll位以下 100．0〔混 100．00器
宝林 未所有 1位 1位 11位以下 97．88％ 96．6（罵
ローヤル電機 未所有 1位 2位 11位以下 75．8佛 44．59毘
帝都ゴム 2位 1位 1位 11位以下 100．5（跳 100．O〔泓
日華油脂 2位 1位 1位 2位 100。98毘 45．91％
アート・ライフ 未所有 1位 1位 11位以下 105．22毘 98．60毘
日本織物加工 11位以下 （1位） 2位 11位以下 98．58毘 77．07男
矢作製鉄 未所有 1位 1位 5位 100．00％ 100。0〔跳
オリイ 未所有 1位 1位 11位以下 97．10監 90．81％
リース電子 未所有 1位 1位 11位以下 94．13％ 94．13％
ユーエスケー 未所有 1位 1位 全て売却 91．23毘 91．23器
大日本土木 1位 1位 2位 2位 60．32器 18．02％
ユニダックス 1位 1位 7位 11位以下 2．52％ 2．29％
プアーレン東京 未所有 1位 1位 全て売却 80，14晃 75．29毘
平均 86．85％ 75．92％
中央値 97．10毘 90．81％
1位 6 26 19 1
2位 4 5 2????
3位 1 2
5位 1 1
7位 1
　11位以下または非株主
i未所有／全て売却を含む）
15 20
合計 26 26 26 26
（注）株主順位のrll位以下」とは、詳細は不明であるが株主であれば高くても11位以下であることを示す。買付者
　　の株主順位は、買付者が複数の場合は最も高い者の順位。売却株数とは、TOB前の決算期あるいは半期から
　　TOB後の決算期あるいは半期までに減少した持株数e筆頭売却者とは、売却した上位1（聯主のうち最も多く
　　売却した者およびそのグループ。グループに含まれる者とは、金融機関を除いた、その売却者の家族（同姓者
　　）、その売却者および家族の同住所者、所有上の被支配者、10％以上の被所有関係かっ役員兼任関係かっ取引
　　関係をもつ者、その売却者および家族が取締役に就任した経験のある者（会社）。筆頭売却者の株主順位とは、
　　筆頭売却者のグループの中での最大売却者の順位。H本織物加工にっいては、買付者自身のTOB後の順位は
　　第2位であるが、そのグループが筆頭株主になっているので、実質的には1位である。扶桑動熱工業にっいて
　　は、上位5位株主までの資料しか入手できていないため、（b），（c）の平均および中央値はこれ以外の25社にっい
　　ての値である。
（出所）巻末資料1より作成。
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図表7 ターゲット企業の買付価格、直前取引日終値、買付期間
最高価格
ターゲット企業 上場／店頭／
??Jの区別
買付価格 直前取引日
I値価格
比率 買付期間で
ﾅ高価格
比率
扶桑動熱工業 非公開 1，450円 『 『 一 一
国際航業 東証1部 1，470円 1，430円 102．8路 1，520円 96．7％
マルエツ 東証1部 2，046円 1，970円 103．9％ 1，990円 102．8毘
忠実屋 東証1部 2，700円 2，530円106．7％ 2，610円 103．4晃
エイボン・プロダクツ 560円 470円 119．1晃 559円 100．2箔
江本工業 1，480円 1，700円 87．1％ 1，710円 86．5毘
払・エヌ・ヒ㌧セミコンダクター 18万円 66万円 27．3％ 71万5千円 25．2％
櫻護護 東証2部 355円 339円 104．7％ 360円 98．暁
ジャパンシステム 369円 841円 43．9毘 930円 39．7％
プロルート丸光 800円 940円 85．1毘 1，680円 47．6略
森下ルセル 非公開 640円 一 一 一 一
北陸製薬　　， 東証1部 1，450円 1，820円 79．7毘 2，700円 53．7％
日本工一エム 575円 894円 64．3％ 950円 60．5冤
宝林 521円 1，040円 50．1％ 1，250円 41．7％
ローヤル電機 2，350円 2，050円114．6％ 2，270円 103．既
帝都ゴム 店頭登録 300円 580円 51．7％ 559円 53．7鬼
日華油脂 店頭管理 173円 228円 75．畷 230円 75．2毘
アート・ライフ 720円 780円 92．3％ 781円 92．2％
日本織物加工 大証2部 165円 310円 53．2％ 310円 53．2器
矢作製鉄 東証1部 237円L　625円37．9毘 711円 33．3％
オリイ 600円 720円 83．3箔 720円 83．3％
リース電子 430円 400円 107．5路 739円 58．2％
ユーエスケー 東証2部 1，000円 900円 111．1路 1，020円 98．0晃
大日本土木 東証1部 270円 270円 100．0踏 276円 97．8晃
ユニダックス 700円 405円 172．8％ 640円 109．4％
ファーレン東京 非公開 39円 一 一 一 一
全会社平均 一 一 一 85．％ 一 74．5％
　　　　　一S会社中央値 一 一 一 87．1箔 一 83．3男
上場会社平均 一 一 一 88．％ 一 81．9％
店頭会社平均 『 一 一 83．9覧 一 69．8％
（注）直前取引日の終値価格が不明のものはその前日の取引日の終値を用いた。帝都ゴムの直
　　前取引日終値価格には、直前取引目3日間いずれも売り気配で高値（580円）のみであっ
　　たため、これを用いた。
（出所）各社公開買付開始公告、日本経済新聞株価欄、図表2の買付期間中の株価、より作成。
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められる株式は小口で多数の零細株主からではなく、大口で少数の大株主から売却
されたものである。そして、株式を売却するこれらの大株主の中でも、特に「筆頭
売却者」である一株主またはそのグループが買付株数のほとんどを売却する。買付
者はたとえ複数であっても、同じ目的のために共同して買付を行うので、一人ある
いは一グループとみなせる。これらの傾向は、TOBによる取引においてターゲッ
ト企業の株式が、買付者1者に対して売却者1者に近いかたちで売買されているこ
とを示している。すなわち、わが国におけるこれまでのTOBは、株式売買として
の取引の性格が「相対取引的」であったといえる。
　さらにv図表6の（a）欄は、この筆頭売却者のTOB前後の株主順位を示してい
る。これによると、筆頭売却者は、TOB前では筆頭株主であったものは26事例の
うち19事例であり、第2位であったものは5事例である。っまり、24事例において筆
頭売却者が1位か2位の株主であったことになる。次に、TOB後のおけるこれらの
筆頭売却者の順位をみてみると、すべて持株を売却したかあるいは11位以下に落ち
たものは20事例におよび、それ以外は筆頭株主でありっづけたものは1事例、第2位
となったのは1事例、第3位となったものは2事例、第5位となったものが1事例であ
る・これは・多くの筆頭売却者が・TOB前では筆頭株主あるいはそれに準じる地
位にいたのが、TOB後では大株主ではなくなっていることにくわえて、筆頭売却
者の多くが、TOBによってその持株のほとんどあるいはすべてを放出したことを
示している。ここで、すでにみた買付者側からの分析を思い出すと、買付者はTO
Bによって筆頭株主の地位にっける（あるいはそれを強化する）だけの株数を買付
株数として設定している。この2っを合わせれば、買付者は買付株数として、自ら
が筆頭株主の地位を確保すると同時に、そのほとんどの持株を売却した筆頭売却者
の持株数にほぼ近い株数を設定していることになる。
　以上の買付者および売却者の所有上の変化から次のようなことが浮かび上がって
くる。まず、TOBにおけるターゲット企業株式の売買は買付者と筆頭売却者のグ
ループとの「相対取引的」なものである。そして、買付者の設定した買付株数は、
自らが筆頭株主になることができる株数であり、さらに、筆頭売却者のグループの
保有株式数に近い株数である。そして実際に、筆頭売却者グループは買付者に呼応
するように、自らの保有株のほとんどを提供して大株主から去っている。この結果
から、買付者と、買付者が持株を提供してほしいと望む筆頭株主などの上位の株主
グループ（すなわち筆頭売却者のグループ）とが事前に合意して売買の不確実性を
減少させてから、この「相対取引的」なTOBを実施していると考えることができ
る。
192
（2）低い価格設定と小規模株主
　このような「相対取引」は、何がこれを可能にしているのであろうか。一っは前
節および（1）において指摘したように、買付者と買付者が持株を提供してほしい
と望む大口株主の事前合意である。そしてもう一っは、買付者がオファ価格を低く
設定することである。
　図表7は、買付価格とTOBが実施される直前取引日でのターゲット企業の株価
および買付期間における最高価格である。これによると、買付価格が低いことが分
かる。すなわち、直前取引日の終値価格に対する買付価格の比率は、市場価格のあ
るターゲット企業23社の平均で85．鵤（中央値87．1％）と、10〔罵を割っている。つま
り、買付価格の方が、前日の株価よりも低いのである。詳細にみても、10暁を超え
るものは半数以下の10件であり、しかも、ユニダックスの172．8％を除けば、11幌に
満たないものが6件で、120％に満たないものが3件である。っまり、ユニダックスと
12（罵に満たない3件を除けば、ほとんどプレミアムらしいものはないといってよい
程度である。反対に、10〔瑞未満のものは半数を超える13件あり、90％台が1件、80％
台が3件、70％台が2件、60％台が1件、50％台が2件、40％台が1件、3〔泓台が1件、20％台
が1件と、大幅なマイナスのプレミアムを示している。さらに、買付期間中の最高
価格との比率では、市場価格のあるターゲット企業23社の平均は74．騙（中央値
83．3％）と一段と低くなる。10鵬を超えるものも5件に過ぎなくなり、他の18件はす
べて買付価格の方が低い。
　このように、価格の点では、これまで行われてきたTOBは明らかに魅力的なも
のではない。したがって、価格を重視する株主にとっては、TOBに応じて持株を
提供するインセンティブは生じにくい。とくに、応じるかどうか迷っている株主に
とっては、買付期間での最高価格で市場で売却した方が明らかにより多くの利益を
得られる。
　この低い価格設定は、アメリカのように高くオファ価格を設定することによって
多くの株主からの持株の提供を誘引しようとするTOBと、わが国のTOBが異な
る特徴を持っていることを示している。もちろん、この価格付けの問題は、市場の
株価形成の点からも考察すべきであるが、ここでは、上で明らかとなった「相対取
引」の特徴から考察しよう。この視点からみたとき、わが国のTOBにおけるこの
低い価格設定は、TOBによる株式売買を「相対取引」となることを確実にするた
めの手段であるといえる。すなわち、買い手と売り手ができる限り1対1の関係に
近くさせるために、買付価格が低く設定されるのである。っまり、低い価格で提示
すれば、買付者は、事前に合意した、持株を提供してほしい大口株主以外の株主は
TOBに応募しないことを予測できるのである。このように、低い買付価格は、
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「相対取引」的なわが国のTOBを可能ならしめるうえで大きな役割をもってお
り、したがって、これまで考察してきたように、所有の集中したターゲット企業に
おけるTOBの特徴でもある。実際に、ターゲット企業の株式の市場があり、さら
に所有の集中が低い稀な事例であるユニダックスに対するTOBの買付価格は、例
外的に市場価格を大きく上回っている。これは、わが国のTOBにおける買付価格
の低さが、「相対取引」を確実にする手段としての側面を持っていることを示唆し
ているといいうる。
　このことは、買付者にも売却者にも等しく重要なことである。なぜなら、売却者
にとっては、もし自分以外の多数の株主が持株を提供してしまうと、応募株数が予
定株数を大きく超過する危険があるからである。予定株数以上が応募されれば、通
常買付者は応募株数を按分して平等な比率を各提供者から買い取る。すると、事前
に合意していた株主からの買取り株数は低下していくことになる。もし、これを防
ぐために、より多くの株数を買い付けようとすれば、今度は買付者の負担が大きく
なる。したがって、買付者にとっても売却者にとっても、他の株主からの持株提供
はできる限り回避されることが望ましくなる。
　以上の考察から導き出されることは、低い価格の設定されたTOBの前後では、
株主数があまり減少しないということである。典型的な、所有の分散した企業に対
してTOBがかけられて成功した場合、多数の小規模株主からその持株が買付者に
提供されることによって、所有は集中化する。このとき、小規模株主の数は大きく
減少すると考えられる。アメリカにおいて、TOBの成功後に、ターゲット企業が
しばしば非公開化するのは、所有が集中したことによって公開企業として求められ
る十分な株主数が確保されないためである。しかし、所有の集中した企業に対する
「相対取引」的なTOBの場合、売却する株主は大口のごく少数の株主である。し
たがって、小規模株主数は減少しないと推測される。
　図表8は、この推測の妥当性を示している。図表8は、TOB前後の決算期にお
けるターゲット企業の株主数の変化を小規模株主（1単位以上10単位未満株主）と
最大規模株主（1，000単位以上株主）とでみたものである。典型的な、所有の分散
した企業に対してTOBがかけられて成功すれば、小規模株主の数は大きく減少す
ると考えられる。図表8によれば、1単位以上10単位未満株主が減少したターゲッ
ト企業は、24社中8社しかない。かわりに16社では増加している。したがって、所
有の分散した企業におけるTOBの場合とは異なる変化である。さらに、注意すべ
きことは、最大規模の1，000単位以上株主の変化である。分散化した企業でのTO
Bの場合には、単純にはこの範囲の株主が1人増えるはずだか、図表8では、増え
たのは8社のみであり、代わりに減少が7社、変化なしが9社である。っまり、16社
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図表8 TOB前後におけるターゲット企業の株主数の変化（1～10単位および
1，000単位以上の株主）
ターゲット企業
f　」
　1単位以上
P0単位未満株主
1，000単位以上
@　株主
全単位株主
扶桑動熱工業 n．a． n．a． n．a．
国際航業 ＋63 一3 ＋452
ヤルエツ ＋173 一2 ＋158
忠実屋 ＋334 ＋2 ＋287
エイポン・プロダ
Nツ
一1，808 ＋1 一1，857
江本工業 ＋206 ＋1 ＋220
エム・エヌ・ヒ㌧セミコンダ
Nター
＋524 0 ＋501
櫻護護 ＋62 0 ＋55
ジャパンシステム ＋1，114 一2 ＋1，126
プロルート丸光 ＋188 0 ＋187
森下ルセル 一29 0 一64
北陸製薬 ＋384 一8 ＋409
日本工一エム 一152 0 一148
宝林 ＋73 0 ＋72
ローヤル電機． 一82 ＋1 一87
帝都ゴム 一1 ＋1 一1
日華油脂 一34 0 一29
アート・ライフ ＋462 0 ＋396
日本織物加工 ＋97 ＋1 ＋119
矢作製鉄 一339 ＋6 一259
オリイ ＋193 0 ＋192
リース電子 ＋210 一1 ＋216
ユーエスケー ＋140 一2 ＋196
大日本土木 ＋177 一2 ＋185
ユニダックス 一376 ＋1 一393
ファーレン東京 n．a． n．a． n．a．
十 16件 辮 16件
一 8件 7件 8件
±0 辮 9件 0件
（注）数値は、TOB前後の決算期における各単位の株式数の変化。1単位は千株。ただし、
エヌ・エム・ビー　セミコンダクターにっいては、単位数ではなく株式数。
（出所）巻末資料2より作成。
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で最大規模株主数が増加していないことが分かる。これは、わが国のTOBでは買
付者は1者で売却者は1者あるいは少数の大口株主であるこれまでの見方と一致す
る。
　以上のように、これまでのわが国のTOBでは、低い買付価格を設定することに
ょり、買付者は事前に合意を得た少数の大口の売却者のみが売却することの確実性
を高めてきたと考えられる。このように低く設定された買付価格をともなうため、
所有の分散した企業がターゲットとなった場合のTOBとは異なり、わが国のこれ
までのTOBは、小規模の株式からの持株の提供をほとんど経験せず、したがっ
て、それらの株式の提供に依存しないかたちで行われてきたといえる。
2．売却株主の特徴
（1）3っの売却株主グループ
　これまでみてきたように、わが国のTOBはある大口株主グループが主たる売却
者となって「相対取引的」な売買の様相を呈してきた。では、この主たる売却株主
とは一体どのような株主なのであろうか。
　図表9は乱図表6で定義した筆頭売却者をその性格別に区分したものである。こ
れから明らかなように、筆頭売却者には、（a）投機筋株主，（b）オーナー経営者，
（c）親会社、の3っのタイプがある9。まず、（a）の投機筋株主に該当するのは4事例
であり、その特徴としては、1、TOB前に有していたある一定の影響力を及ぼし
うるであろう比率をTOB後に大幅に低下あるいは完全に消失している、2、ごく
短期間にのみ筆頭株主あるいはそれに順じる地位にある10、である。1にっいては、
4事例のうち3事例がTOBの前にグループの中の最高順位者が筆頭株主であったの
が、TOBの後にはすべて売却あるいは不明（株主順位11位以内ではない）となっ
　　　　　xており、1事例がTOBの前は2位株主であったのが、　TOB後には同様に不明に
なっている。このグループの平均所有比率は30．3％で最も小さく、国際航業の事例
を除けばいずれも5（瑞を大きく下回っている。2にっいては、国際航業では光進
（連続3期）、マルエツでは秀和（連続1期）、忠実屋では秀和（連続3期）、櫻
護護では喜多商事（連続3期）、東京エステート（連続4期）となっており、TO
Bまでの期間が短期である。これらの投機筋株主は通常、有利に売り抜けることが
目的である。したがって、このグループにおけるTOBは、投機筋株主に大量の株
を一度に売却できる機会を提供する役割をもっていると考えられる。一方、これら
の株主は売却することによって、結果的に新たなグループへ大口の株式を移転する
9　　筆頭売却者の詳細にっいては、巻末資料1を参照。
1°@　上位10位以内の喜多グループである東京ニステートと喜多商事はそれぞれ2
位と5位である。
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図表9 筆頭売却者のタイプとその所有比率
ターゲット企業 投機筋株主 オーナー経営者 親会社 その他
扶桑動熱工業 損保（10．00％）
国際航業 ○（56．36％）
マルニッ ○（18．61％）
忠実屋 ○（34．83％）
エイボン・プロダクツ ○（60．16％）
江本工業 ○（59．1〔瑞）
払・エヌ・ヒ㌧セミコンダクター ○（61．4〔瑞）
櫻護漠 ○（11．75％）
ジャパンシステム ○（45．65％）
プロルート丸光 ○（76．91％）
森下ルセル 銀行（3．0〔漉）
北陸製薬 ○（35．44％）
日本工一エム ○（66．45箔）
宝林 ○（47．44％）
ローヤル電機 ○（27．34％）
帝都ゴム ○（46．80％）
日華油脂 ○（49．9〔濡）
アート・ライフ　、 ○（50．9〔罵）
日本織物加工 取引先（18．45％）
矢作製鉄 ○（50．99％）
オリイ ○（33．68％）
リース電子 ○（41．48％）
ユーエスケー ○（42．89毘）
大日本土木 銀行（4．99％）
ユニダックス 信託銀行（1．28％）
ファーレン東京 ○（66．67器）
合計 4 11 6 5
平均所有比率 30．39％ 46．15％ 59．27箔 7．54％
在　　、っこ　の　　｝　　　則のi糊ノu　　の’ルーフの　　　　く。　　耳
　　社」に含まれるものは、「投機筋株主」「オーナー経営者」に該当せず、
　　単独で過半数所有している筆頭売却者。いずれにも含まれないものは「
　　その他」に筆頭売却者の業種とともに記した。なお、日華油脂にっいて
　　は厳密には過半数所有ではないが、それに近い数値であり、さらに代表
　　取締役を派遣していることから「親会社」に含めた。
（出所）各社有価証券報告書より作成。
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図表10　　TOB発表前決算期におけるターゲット企業の所有比率（所有者別）
ターゲット企業 上場／店頭／
??Jの区別
政府・地方
?､団体
金融機関 証券会社 の他の法 外国人等 個人その他
扶桑動熱工業 非公開 n。a． n．a． n．a。 n．a。 n．a。 n．a。
国際航業 東証1部 0．00 16．30 0．17 61．88 1．21 20．44
マルエツ 東証1部 0．00 35．79 4．14 45．84 3．08 11．15
忠実屋 東証1部 1．68 32．34 0．23 57．89 0．15 7．71
エイポン・プロダクツ 0．00 7．27 0．08 10．95 60．44 21．26
江本工業 0．00 10．92 0．25 32．56 0．62 55．65
エヌ・払・ヒ㌧セミカダクター 店頭登録 0．00 14．78 0．42 16．12 56．91 1L77
櫻護護 東証2部 0．00 15．30 0．12 34．73 0．03 49．82
ジャパンシステム 店頭登録 0．00 10．03 0．83 32．65 20．02 36．47
プロルート丸光 0．00 5．23 0．04 38．66 0．00 56．07
森下ルセル 非公開 0．00 13．38 0．32 45．49 33．69 7．11
北陸製薬 東証1部 0．00 14．39 4．28 39．21 14．50 27．62
日本工一エム 0．00 0．19 0．50 2．89 66．90 29．52
宝林 0．00 22．61 2．38 5．08 1．82 68．11
ローヤル電機 0．00 15．89 0．23 39．15 7．33 37．40
帝都ゴム 0．00 8．71 0．12 77．96 0．00 13．21
日華油脂 店頭管理 0．00 3．19 0．19 77．35 0．30 18．97
アート・ライフ 0．03 16．26 0．31 4．46 12．58 66．36
日本織物加工 大証2部 0．00 3．61 0．99 84．28 0．01 11．11
矢作製鉄 東証1部 0．00 12．55 1．36 63．58 0．55 21．96
オリイ 0．00 15．92 0．06 13．58 9．27 61．17
リース電子 0．00 11．01 0．08 11．46 0．65 76．80
ユーエスケー 東証2部 0．00 20．25 0．13 27．33 0．70 51．59
大日本土木 東証1部 G．00 29．01 0．29 45．47 1．80 23．43
ユニダックス 0．00 12．94 0．31 8．57 0．93 77．25
フアーレン東京 非公開 0．00 3．12 0．03 71．54 0．20 25．11
ターゲット全25社平均 0．07 14．04 0．71 37．95 11．75 35．48
ターゲット上場会社9社平均
@　　（最大値）
@　　（最小値）
0．19
i1。68）
i0）
19．95
i35．79）
i3．61）
1．30
i4．28）
iG．12）
5L13
i84．28）
i27．33）
2．45
i14．5）
i0．01）
24．98
i51．59）
i7．71）
上場会社全社平均
i4ヶ年の最大値）
i4ケ年の最小値）
0．59
i0．7）
i0．5）
43．08
i45．2）
i40．2）
1．26
i1．7）
i0．8）
24．16
i25．2）
i23．6）
7．28
i9．8）
i4．2）
23．65
i24．6）
i23，1）
ターゲット店頭会社14社平均
@　　（最大値）
@　　（最小値）
0．00
i0．03）
i0）
11．07
i22．61）
i0．19）
0．41
i2．38）
i0．04）
26．53
i77．96）
i2．89）
16．98
i66．9＞
i0）
45．00
i77．25）
i11．17）
店頭会社全社平均
i4ヶ年の最大値）
i4ヶ年の最小値）
0．10
i0．1）
i0．1）
15．78
i17．6）
i14．8）
0．63
i0．7）
i0．6）
29．30
i31．9）
i27．9）
12．85
i15．5）
i7．1）
41．33
i42．4）
i40．6）
記　　　1旦　　o。　　　互 び 瞑瓜　　　の　γ【旦　し 、　　　　　　　　　　、 、　　　、　　　の
　　平均の平均値。
（出所）ターゲット企業の所有比率：各社有価証券報告書。上場会社：『株式分布状況調査』各年版。
　　　店頭会社：『店頭株式統計年報』各年版。
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図表11 TOB発表前決算期におけるターゲット企業の
金融機関による所有
”
、’ に　る
ターゲット企業
　賜　　躍
??Jの区別 月　　撚 一　王’　こ
ｽ均所有比率
＿工
?
n．a． n．a． 一
ノ　、 口 ? ●
マルエツ 一　　口 o ■
∂馳、 ’　　口 o ●
工　小ン・フロ　　ツ
?
● ●
と　工 題ロム ● ●
エヌ・　・ヒ㌧セミコン’　一 躍w ● ?
一誤 一　　口 ■ o
ジャハンシステム 躍いム ● ●
フ1コルー 顕⊥ ? ●
ルセル
?
● ■
、く 一　　口 ? o
日　工一エム 躍μム ● ?
玉 男いム ? ■
iコー　ル電 躍ロム ■ o
ゴム 男、⊥ ● o
日翠了　日 顕目 o ●
アー　　・フ　フ　　　・ 影世 ? ■
日　、　　工 一　　口 o ●
1、♪ ゴ　　ロ ● ●
1 ?
? 9
1一ス竜子 舅いム ■ ●
ユーエスケー 一　　口 ■ ●?
ゴ　　ロ ■ ■
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役割を担っている側面があることも指摘されるべきであろう。
　（b）のオーナー経営者に該当するのはもっとも多い11件である。このグループの
特徴は、1、オーナー経営者およびその家族（とその資産管理会社）による所有
が、TOBによってゼロあるいは非常に低くなること、2、それらの比率が実質的
には支配権を有している程度（平均で46．15％）ということ、である。換言すれば、
このグループにおけるTOBは、オーナー経営者達の所有の流動化、すなわち、退
出のための経路としての役割を果たしていると考えられる。
　（c）の親会社に該当するのは6件であり、その特徴は、売却者がグループではなく
単独で過半数所有を有していることである11。したがって、形式的には「相対取引
的」売買関係に最も適合するグループといえる。これらの買付者はTOB後に過半
数を所有していることから、このグループにおけるTOBは、親会社の交代のため
の経路としての役笥を果たしているといえる。
　以上のように、わが国におけるTOBの主たる売却者は大別して3っのグループ
に分けられ、それぞれ異なる性格を持っていることが明らかである。なお、この3
っに含まれないものもいくっかある。図表9の「その他」がこれにあたるが、この
特徴は、まずその所有比率が小さいことである。これは、これらが「相対取引的」
なTOBではないことを示している。次に気付くことは、金融機関が多いことであ
る。金融機関は独占禁止法上の所有規制があるためもともと所有比率が小さく、主
たる売却者になることは稀である。したがって、金融機関が筆頭売却者になる事例
は、他に大口の株主がいなかったことを示しており、それだけ所有が分散している
ことを意味している。
（2）金融機関株主の売却行動
　ところで、金融機関は一般企業に対する所有をそのように制限されてはいる一方
で、幅広い企業の株式を所有していることもたしかである。そこで、わが国の金融
機関は株主として、TOBの際にいかなる行動をとっているのかについて次に焦点
をあてよう。これは、第2部においてアメリカの主要な株主として同じく金融仲介
機関である機関投資家に注目したことにより、その相違が注目されるからである。
　わが国の金融機関はTOBの際にどのような行動をとっているかを直接みる前
に、これまでのターゲット企業の所有上、金融機関はいかなる位置づけにあるかを
まずみてみよう。図表10は資料の入手しうるターゲット企業25社のTOB発表前の
決算期におけるターゲット企業の所有比率を所有者別に示したものである。これに
よると、25社全体では「その他の法人」が37．95％でもっとも多く、次に「個人その
1ー ただし、日華油脂の場合は過半数ではない（49．9〔澗。
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他」が35．48％となっている。この「個人その他」には、もちろん一般の個人投資家
も含まれるが、それ以外に創業者やその家族、経営陣などの所有も含まれている。
一般的には、創業者家族やオーナー経営者などの所有比率は大口になると考えられ
る。したがって、この平均値から、ターゲット企業25社は主に法人株主とオーナー
経営者などの個人によってその大半を所有されていると考えるべきであろう。これ
は、すでにみた3っの主たる売却者のタイプと矛盾しない。「金融機関」はこれら
それぞれの半分以下の14．04％にすぎない。したがって、ターゲット企業25社の金融
機関全体の所有比率は低いことが分かる。さらに、詳細にみると、ターゲット企業
25社の金融機関の所有比率は、平均値よりも低いこともまた明らかになる。すなわ
ち、上場企業全体の金融機関の平均所有比率12では43．08％であるのに対して、ター
ゲット企業の上場企業9社のそれは19．95％と半分以下であり、店頭企業全体では
15．78％であるのに対して、ターゲット企業の店頭企業14社のそれは11．07％である。
より厳密な計算は必要であるが、これらから、ターゲット企業の金融機関の所有は
小さいことが伺える。
　さらに、図表11は、図表10のTOB前のターゲット企業の金融機関の所有に
ついて、その株主数を示したものである。これによれば、金融機関の株主数はかな
りの数にのぼることが分かる。したがって、金融機関の株主一人当たりの平均所有
比率はその分小さくなり、25社の平均では一株主当たりわずか0．65％である。もち
ろん、この金融機関の所有の中でも各株主の所有比率は均等ではない。もともと大
きくない所有比率を多数の株主が所有している事例が多いことは図表11から確か
であるから、それらの中にはごくわずかしか所有していない金融機関の株主が一定
程度存在することは十分推測されうる。以上から分かることは、金融機関は全体と
して小さな所有比率を占めており、さらに個々の金融機関ではさらに小さな所有比
率を持っていることである。そして個々の機関の間でも差があると考えられるか
ら、おそらくほんのわずかの比率を所有しているにすぎない金融機関株主の数も少
なくはないであろうということである。
　では、相対的に所有比率の大きな金融機関と、小さい金融機関ではTOBにおけ
る売却の行動は同じなのであろうか。この問題を探るために、各事例において個々
の金融機関がTOBの前後でその持株をどのように変化させたのかを、有価証券報
告書の大株主欄から数値が入手できる金融機関株主に限ってみてみよう（詳細は、
巻末資料3を参照）。その結果は図表12である。これによると、それぞれの事例
においてターゲット企業の持株をわずかでも減少（売却）させた金融機関は全93機
関のうち29機関で31．2％を占める。反対に、持株を増加（取得）したという金融機
12　　この平均値は、1994年から1997年までの4ヶ年の上場企業全社の金融機関に
よる所有比率の平均値である。これは、店頭企業全社にっいても同じ。
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関はわずかに2機関で2．2％である。最も多かったのが、取得も売却もしない（変化
なし）という62機関の66．7％である。これは、約7割の多数の金融機関株主がTO
Bにおいて持株を売却しなかったことを示している。大株主欄に掲載される株主は
上位10位の株主である。したがって、これらの金融機関株主の行動は、所有比率の
大きい金融機関の行動とみなすことができる。
　次に、所有比率の小さい金融機関の行動はどうであろうか。これを間接的に示す
ものが図表13である。この表は、TOB前後におけるターゲット企業の所有比率
の変化を所有者別に示したものである。ただし、ここで示されている変化は、所有
比率が減少したもののみである。したがって、ここにあげられている所有者はその
全体では持株を売却したといえる13。この表から明らかなように、金融機関は国際
航業の事例を除くすべての事例において所有比率を下げていることが分かる（23
件）。したがって、少なくとも金融機関全体の一部がどのTOBにおいても一貫し
て持株を提供していることが示唆される。これは一見、図表12の結果と相反して
いる。しかし、重要な点は、低下させた（すなわち売却した）所有比率の大きさで
ある。図表13では、1％以上所有比率を低下させた場合は＠で、0％～1％未満
であれば○で売却を示しているが、金融機関は売却した件数全体に比べて⑨の数が
少なく12件にとどまる。しかし、たとえば、個人その他は売却件数自体は18件であ
るが、1％以上の売却の数が15件に及ぶ。さらに、売却した平均の所有比率をみて
みると、金融機関IJわずかに2．13％であるのに対し、その他の法人は17．51％、個人
その他は13．73％とはるかに多い。この2．13％は、図表10の金融機関の平均所有比
率の約15％である。したがって、金融機関全体としてはほとんどすべてのTOBに
おいて持株を提供させたと推測することができるが、その量はかなり少ないことが
明らかである。
　ここで、この結果が先の図表12の内容と矛盾しないことが分かる。すなわち、
図表12から明らかなように、大きな所有比率をもっ金融機関株主の多くは、TO
Bで持株を売却しない。したがって、TOBの前後で機関投資家全体の所有比率は
大きくは減少しない。しかし、それ以外のごく少数の所有比率をもっ金融機関株主
が持株を売却したとすれば金融機関全体の所有比率は小幅に減少することになる。
このように考えれば、2っの事実は矛盾しない。このように、金融機関株主のTO
Bに対する姿勢は、相対的に所有比率の大きい金融機関は売却せず、小さい金融機
関は売却するというように、2っに分かれていると考えられるのである。
　ではなぜ大口株主である金融機関はTOBに応じないのであろうか。これまでの
13　　ただし、厳密には転換社債や新株引受権付社債の権利行使、あるいは第三
者増資によって、何らの売買を行っていないくても所有比率に変化は生じうる。こ
れらの詳細は図表12の注を参照。
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図表12　　TOBにともなうターゲット企業の金融機関株主の対応
ターゲット企業の
燉Z機関株主数
比率
売却 29 31．2％
取得 2 2．2％
変化なし 62 66．7％
合計 93 100．0％
（注）数値は、ターゲット企業26社の大株主の金融機関の累計93機関。「売却」とは、TOB
　　前後の決算期あるいは半期において所有株式数が減少している金融機関の数。「取得」
　　とは、それが増加している金融機関の数。「変化なし」とは、増加も滅少もしていない
　　金融機関の数。金融機関とは、銀行、保険会社、投資会社およびノミニー。
（出所）巻末資料3より作成。
考察からまず思い浮かぶ理由は、買付価格が低いことである。しかし、この理由は
あまり説得力を持っていない。なぜなら、もっともプレミアムの高いユニダックス
の事例では、5っの金融機関株主のうち売却したのは2っであり、残りの3っは売却
していない。次にプレミアムの高いエイボン・プロダクツの事例でも、6っの金融
機関株主のうち3っが売却し、3っは売却していないのである。これらは、金融機関
株主が必ずしもプレミアムの獲得に大きなメリットを見出していないことを示して
いる。次に考えられる理由はただ乗りである。っまり、第1部で考察したように、
TOB後に期待されるより大きな価値上昇を見込んで売却しないということであ
る。ただし、ただ乗りの場合、売却しない株主はTOB後のより大きな価値上昇を
見込んでいることが前提である。したがって、金融機関株主がその後の価値増大を
どれだけ見込んでいるかが問題となるが、この検証はかなり困難である。
　以上の2っよりも説得的と思われる理由は、大口保有の金融機関株主はそもそも
長期保有志向をもっていることである。すなわち、大株主に名を連ねるような銀行
の所有は相互持合いをともないやすいが、その主要な目的は、継続的な取引関係の
維持や乗っ取りの防止である。これらはいずれも長期保有志向を促す。実際に、近
年の株価低迷の中で指摘される“持合い解消”の動きの中でも、銀行による持合い
株の放出は、まず全体としてはそれほど大きくない（高野〔1996、1997〕）。さら
に、益出しによる持合い株の売却もその後の買戻しをともないやすい（松村
〔2000〕）14。また、胃〔1995，38頁〕では、繊維産業における10年間無配当の10
14　　なお、白坂〔1998，76～79頁〕では、1995年までの企業集団内における金
融機関の持株放出にっいて、それは必ずしも株主としての相対的な立場を変化させ
るまでには至っていないと指摘されている。一方、鈴木〔2000，135～136頁〕で
は、1997年までの企業集団内の銀行による持合い株の売却は、取引関係上重要性の
うすい「周辺」部分だけでなく、「コア」部分にも広がっていると述ぺられてい
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TOB前後におけるターゲット企業の所有比率の変化
（売却分のみ）
図表13
ターゲット企業 政府・地方
?､団体
金融機関 証券会社 の他の法 外国人等 個人その他
扶桑動熱工業 n．a． n．a． n．a。 n．a． n．a。 n．a．
国際航業 ＠（5．20％）
マルエッ ○（0．94男） ＠（3．77％） ＠（2．35％）○（0．56％）
忠実屋 ○（0．92％）○（0．1（混） ○（0．09箔）＠（1．70％）
エイボン・プロダクツ ＠（2．36％）○（0．25斑） ＠（1．69％）⑥（4．0雅）
江本工業 O〈0．72％）○（0．15器） ＠（26．8％）
エヌ・払・ヒ㌧セミコンダクター O（0．48％） ＠（8．3篇）
櫻護護 ◎（1．57％）O（0．09％）◎（11．97％）
ジャパンシステム ◎（1．14％）○（0．02％）＠（25．47％） ◎（5．06％）
プロルート丸光 ○（0．66器） ◎（25．61％） O（22．42％）
森下ルセル ◎（13．38％）○（0．2（罵） ＠（1．45％）
北陸製薬 ○（0．09％）◎（2．02％）◎（28．78瓢） ＠（7．80％）
日本工一エム O（0．13毘）○（0．31％） ◎（66．06％）
宝林 O（0．71％）○（0．8弗） ○（0。48％） ＠（40．78％）
ローヤル電機 ◎（4．06％）○（0．15瓢） ◎（3．71％）◎（19。64％）
帝都ゴム ○（0．09％）○（0．03％） ◎（5．28％）
日華油脂 ○（0．1〔潟） ○（0．17％）○（0．37％）
アート・ライフ ◎（2．22％）○（0．10％） ＠（6．26％）＠（42．73％）
日本織物加工 ◎（1．Oi端）○（0．22器）＠（14．67濁○（0．01％）
矢作製鉄 ○（0．84％） ⑥（24．73％）
オリイ ＠（2．76％） ◎（5．79器）◎（13．67％）
リース電子 ◎（1．15％） ○（0．42％）＠（11．53毘）
ユーエスケー ◎（1．51％）○（0。02％） ○（0．32％）◎（24．45％）
大日本土木 ＠（7．14％）O（0．04％） ＠（1．38％）
ユニダックス ◎（5．01毘）O（0．13毘） O（0．62％）◎（13．56路）
ファーレン東京 n．a． n．a． n．a． n．a． n。a。 n。a。
平均 2．13％ 0．50％ 17．51％ 6．84％ 13．73％
売却件数　（合計）
@〔○＋＠〕
0 23 17 8 13 18
売却件数（端以上）
@　〔◎〕
0 12 2 7 7 15
在　　：　％　　00　のフ　。o：　o。’　のノ　。　、っこ　の　但i、　　　日の削　の1〔注）O：0％超1％未満の売却。◎：1％以上 売却 かっこ内の数値は 1U桟終了日の前後の決算鄭
　　での（発行済株式数一単位未満株式数）に占める各所有主体による所有株式数の割合の変化のう「
　　、マイナス値（売却）のみ。なお、発行済株式数については、マルエツが転換社債の転換および
　　新株引受権付社債の新株引受権権利行使により4．1％、ローヤル劇幾が転換社債の転換により24．緻
　　矢作製鉄が2．2％、ユニダックスが有償第三者割当増資により11．2％増加している。
（出所）各社有価証券報告書より作成。
る。
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社の上位20位の金融機関株主のほとんどは大株主として存続していることが報告さ
れている。このように、大口株主である金融機関は、財務的利益の獲得よりも、保
有にともなう長期的な便益をより重視していると考えられる15。したがって、この
長期保有志向に変化が生じない限り、大口所有の金融機関株主が積極的にTOBに
応じることは考えにくい16。ただし、これは実際にプレミアムの高いTOBが数多
く行われてはじめて検証することができる問題である。
第4節　　わが国のTOBと規律づけ機能
　本節では、規律づけ機能の点からわが国のTOBを考察する。それによって、前
節において明らかになったわが国のTOBの特徴がより浮き彫りになるからであ
る。
1．会社支配権市場と経営者の規律づけ機能
　TOBは古くからイギリスにおいて一般的な買収手法であったが、これがアメリ
カにおいて広く用いられるようになったのは1960年代であったといわれる17。そこ
でのTOB（テンダー・オファ）の目的は会社支配権（c。rporate　control）の取
得である。アメリカでのそれまでの会社支配権を取得する方法は、主に株主総会で
の委任状の奪取（proxy　oontests／proxy　fights）であったが18、よりコストがかか
らないが利用されるようになった。このように、アメリカでTOBが用いられる際
の主な目的は会社支配権の取得であり、今日までこれに大きな変化はない。そし
て、アメリカでは会社支配権の取得に適した手法であるこのTOBを「会社支配権
市場」を担う一手法とみなす考え方が1960年代に登場し、現在までその基本的な発
想は受け継がれている19。
15　　松村〔2000，129－130頁〕では、銀行による持株減少が取引関係の希薄化と
軌を一にしていることが指摘されている。また、江〔1993〕では、銀行の融資と株
式所有に正の相関関係があることが実証されている。ただし、1980年代ではその関
係が低いことも指摘されている。
16　　ただし、この他にも、TOBの場合、支配株主が変わり、後にみるように
経営者も変化することから、取引関係の再検討が生まれる可能性や、「相対取引」
を確実にするために、金融機関は買付者あるいはターゲット企業の経営陣から提供
しないようにとの要請される可能性なども考えられうる。
17@　　　　Aranow　and　Einhorn　〔1973，　PP．v－vii〕　．
18　　委任状奪取による会社支配権の取得にっいては、Aranow　and　Einhorn
〔1957〕を参照。
19@　たとえば、はじめて会社支配権市場の考えを提起したManne〔1965〕の後
に、Grossman　and　Hart〔1980〕では、それに欠けていたただ乗り問題を指摘され、
Jensen　and　Ruback〔1983〕ではその基本的な考え方が精緻化された。
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　会社支配権市場とは、価値ある資産としての会社の支配権を取得しようと複数の
経営者が潜在的に争っている市場である。この会社支配権市場の考え方とTOBを
含むテークオーバーの役割をMame〔1965〕に基づいて述べれば次のようになる。
ある会社が、現在の経営者以外のより優れた経営者のもとでならばより多くの株主
の利益が達成されたであろうという意味で効率的に経営されていないと（株式）市
場で判断された場合、その会社の株価は、同業他社あるいは（株式）市場全体の株
価と比較して下落する。このような状況下において現在の経営者よりもより効率的
な経営を行うことによって株価を上昇させることができると確信する現職以外の経
営者によってTOB（テークオーバー）が実行される。これによって、会社支配権
が買収者の手に移るのである。このように会社の経営者は、外部の潜在的経営者と
競争し、自分こそがその会社の支配権を手にして経営を効率的に行う能力のあるも
のと認めてもらう努力を続けることを求められる。Manne〔1965〕は会社支配権市
場を担う手段としてTOBのみがあげてられているわけではないが20、現在の株価
と比較できる一株買取り価格を株主に直接公告し、しかもターゲット会社の経営者
の反対があってもそれを押し切って買収を強行できるTOBこそが、経営者達が他
を押しのけて会社支配権を勝ち取ろうとする会社支配権市場の考え方をもっとも典
型的に表している手法といえる21。
　このような会社支配権市場の考え方から、TOBが現在の経営者に対して規律づ
けを行っているという効果を見出すことができる。すなわち、現在の経営者は、効
　　　　　　　ノ率的な経営への努力を怠ると株価が下落し、それに目を付けた外部の者がテン
ダー・オファをかけて自らを経営者の地位からはずすであろうという危機感をも
ち、襟をただして職務を遂行するようになるという効果である。これがいわゆる
「テークオーバーの規律づけ機能」である22。
　実際にTOBが広く行われているアメリカでは、この規律づけが機能している。
図表14によれば、TOB直後とそれ以外の期間でのトップ経営者の交代件数を比
較すると、TOB直後の方がそれ以外の期間よりも約4倍多くトップ経営者が交代
している。この事実は、トップ経営者にとって、自社に対するTOBが成功した場
合、かなりの確率で自らが経営者の地位を交代させられることを示唆している。こ
のことから、アメリカにおいてはTOBが経営者に対する規律づけ手段として機能
2°@　Manneは委任状争奪、市場等からの株式取得（これにTOBが含まれる）、
合併の3っの手法をあげている（Manne〔1965〕PP．114－119．）。
21@　TOBがそれ以外のM＆Aの形態よりも経営者の交代の比率力塙いことは、
Walsh〔1989〕において実証的に明らかにされている。
n　　Manneの「会社支配権市場」という用語とは異なるが、　Fama〔1980，
p．295〕では、内容的には同様といいうる「会社を越えた外部テークオーバー市
場」を、経営者に対する3っの監視装置の1っとして位置づけられている。
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図表14 TOB成功後のターゲット企業のトップ経営者の交代
サンプル期間：1958年10［月から1984年12月。
対象となるTOB：支配権の移転をともなう取引（transfer　of　oontro1）
　　　　　　　　・TOB発表前に買収企業が所有するターゲット企業の株式数の比率
　　　　　　　　　が5α似下であり、TOB後にその所有比率が15％以上上昇した取引
　　　　　　　　・初めのTOBが失敗に終わった場合でも、5年以内に支配権が移転
　　　　　　　　　した取引。
サンプル数：253件
　TOBf前後ケ年 トップ経営者の交代比率 件数
一5年 11．1％ 28
一4年 11．1％ 28
一3年 9．1箔 23
一2年 7．1％ 18
一1年 11．1％ 28
＋1年 41．9％ 106
＋2年 19．0％ 48
（注）トップ経営者とはCEO。そのような地位がない会社においては社長（the
　　president）　o
（出所）Martin　and　”Mcconnell〔1991〕p．674より作成。
していることがわかる。
　以下では、この規律づけ機能に注目することにより、わが国におけるTOBの特
殊性を分析し、同時に、その規律づけ機能の有無を考察していく。
2．わが国のTOBとアメリカのパターンとの相応性
　以上のようなアメリカの状況に対して、わが国のTOBは経営者に対する規律づ
け機能を有しているのであろうか。ここでは、まず、わが国におけるTOBの規律
づけ機能を考察する際に、上述のManne〔1965〕との相応性を考察する。というの
は、そこでは、規律づけ機能を発揮する典型的なTOBが想定されているからであ
る。まず、Manneの想定するパターンは次のように単純化できる。
業績の悪化→
　　　　　　①
株価の低下 →　テークオーバーの発生　→
②　　　　　　　　　　　③
経営者の交代
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　そこで、わが国の実際のTOBのターゲット企業が、このパターンに相応してい
るかをそれぞれの矢印（①②③）ごとにみてみよう。はじめに、①（業績の悪化→
株価の低下）についてであるが、図表15は、資料の入手可能なターゲット企業25
社のTOB前3決算期におけるROEの変化を示したものである。これによれば、
若干の例を除いてほとんどのターゲット企業のROEがTOB前に低下傾向にある
ことが分かる。次に、図表16は、TOB前の1年間におけるターゲット企業およ
び市場全体の株価の変化を示したものである。これによると、「TOB対象会社株
価」は低下傾向にあることが分かる。したがって、矢印①は典型的なパターンと相
応していることが分かる。
　しかし、②（株価の低下→テークオーバーの発生）にっいてみてみると、その相
応性がはっきりしない。すなわち、図表16のrTOB対象会社株価」はTOB前
1年間にたしかに低下しているのだが、市場全体もまた同様に低下傾向を示してい
るからである。Manneによれば、規律づけが機能するテークオーバーは、その株価
が「同業他社の株あるいは市場全体と比較して低下する」（p．112）ような非効率
に経営されている会社に対して行われる23。また、テークオーバーによる規律づけ
は、単に対象会社の業績だけでなく、それが全体の状況から妥当なのか低すぎるの
かを盛り込んで機能するものとされる24。このように、典型的な規律づけパターン
では全体との比較が重要となるのだが、わが国のTOBではこの点で異なってい
る。
　次に、⑧（テークオーバーの発生→経営者の交代）にっいては、やや相応してい
ることがわかる♂図表17の（a）は、TOBの前の2年目から後1年目までの間に
行われターゲット企業の会長および社長の変化（新任、退任、交代）を示してい
る。これによると、TOB前2年目と前1年目ではこれらの変化があった企業がそ
れぞれ8社および9社で、ターゲット企業26社全体の30．8％および34．饒と、ともに
30％代前半であるのに対し、TOB実施年では50％をこえて大きく増加しているこ
とが分かる。さらに、図表17の（b）は、同じ分析を代表取締役についてみたもの
だが、これによると、TOB前2年目と前1年目ではともに20％前後であるのが、
TOB実施年では65．4％と3倍以上も増加している。この結果は、すでにみたアメ
リカの4倍という数値には及ばないが、TOBにともなってターゲット企業のトッ
プ経営者が通常より頻繁に交代されていることを示している。したがって、わが国
のTOBは③にっいては相応しているといえる。
23@　アメリカについては、TOBの前にターゲット企業の株価が低迷している
ことがKummer　and　Hoffmeister〔1978〕で実証されている。ただし、そこでは同業
他社や市場全体との比較での分析はされていない。
24@　Scharfstein〔1988，　p．186〕を参照。
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図表15 ターゲット企業のROEの変化（TOB前3決算期）
ROE範囲　55％～－165％
EヨNh旺］セミゴンタ・クター　…
◆シゆヤパンシステム
ム日本織物加工
●帝都ゴム
★櫻護謹
ROE範囲　620％～－10％
■扶桑動熱工業，
o矢作製鉄
ROE範囲：8．4％～0．9％
（?）??
8．4
5．9
3．4
0．9
　3期前　　　　2期前　　　　1期前
　　　　TOB発表前決算期
■国際航業
◆マルエツ
▲忠実屋
日北陸製薬
0宝林
Aローヤル電機
●アート・ライフ
tユー以ケー
V大日本土木i
eユP’・tvx
ROE範囲：36％～－14％
36
??（??
一14
　3期前　　　2期前　　　1期前
　　　TOB％t前決算期
（注）上段；決算期。下段：ROE（期中平均値）。　TOB発表前決算期とは、　TOB開始日を含む決算
　　期の1，2，3期前の決算期。なお、この3期間中、各社の決算期の変更はない。
（出所）上場会社：『配当状況調査』全国証券取引協議会、各年版。
　　　非上場会社：各社有価証券報告書、『会社総鑑　未上場会社版』日本経済新聞社、各年版より作成。
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図表16 ターゲット企業株価平均値と市場株価平均値（修正値）
（注）TOB発表前ヶ月は、　TOBが発表された月を基準とする。対象会社株価平均値（修正値）とは、
　　TOB棘象会社各社のTOB発表前の各月の前期および後期における株価（前期：1日から14
　　日、後期：15日～末日での入手可能な最も早い取引日の終値）のうち、最低値から最高値まで
　　の範囲を0から100までとして、各株価をその範囲内で相対化した数値の各ヶ月ごとの平均値。
　　市場株価平均値（修正値）とは、TOB対象会社各社のTOB発表前の各月の前期および後期（
　　対象会社株価平均値におけるものと同じ日）における市場の平均株価（または株価指数）を、同
　　様に0から100までの範囲で相対化した数値の各ヶ月ごとの平均値。市場の平均株価（または
　　株価指数）を、同様に0から100までの範囲で相対化した数値の各ヶ月ごとの平均値。市場の
　　平均株価（または株価指数）には、東証一部上場会社には（一部）日経平均株価を、東証二部上
　　場会社には（二部）東証株価指数を、大証2部上場会社には大証第2部修正株価平均を、店頭登
　　録・管理会社には、日経店頭平均株価を用いた。なお、大証第2部修正株価平均にっいては、日
　　別の数値が入手できないため、各月の最高値と最低値の平均値を、発表前ヶ月の前期の数値とし
　　た。
（出所）『日本経済新聞』、『日経金融新聞』、『証券統計年捌より作成。
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図表17 TOB前後でのトップ経営者の変化
決算前後期
TOB
O2年目
TOB
O1年目
TOB
ﾀ施年
TOB
繧P年目
緻 8 9 13 4　（a）?ｷおよび
ﾐ長の変化26社中范ｦ
30．8％ 34．6％ 50．5％ 15．4％
件数 5 8 17 7　（b）
纒¥取締役
@の変化 26社中范ｦ
19．2％ 20．8％ 65．4箔 29．9％
（注）決算前後期のTOB実施年とは、有価証券報告書提出日（または決算期の3ヶ月後）を
　　基準としでTOB終了日をはさんだ前後の決算期での変化。前2年、前1年、後1年
　　は、これを基準にしたそれぞれの変化。変化とは、新任、退任、または交代（社長また
　　は会長の場合のみ）を指す。
（出所）巻末資料4より作成。
　このように、わが国のこれまで行われてきたTOBは、　TOB前の期間において
業績が悪化し、それにともなうようにTOB前の1年間に株価が低下している。た
だし、同じ時期に市場全体の株価も低下傾向にあるので、典型的なパターンが示す
ように株価が全体より低くなったことによってTOBが起きたとはいいにくい。し
かし、TOBの発生にともなってトップ経営者の交代はそれ以外の時期よりも多く
行われている。このように、わが国のTOBは結果的に頻繁な経営者の交代をとも
なっているわけだが、この結果をいかに解釈すべきかを次に検討しよう。
3．TOBの規律づけ機能の本質と経営者の交代
（1）規律づけ機能の本質
　さて、以上の結果は、わが国のこれまでのTOBに規律づけ機能があることを示
しているのであろうか。そのためにまず再検討すべき点は、そもそも、なぜTOB
に規律づけ機能があるといわれるのかであるeある企業がその経営者の経営政策の
失敗によって、業績が低迷し、それにともなって株価が低下する状況を想定しよ
う。このとき、多くの株主が経営者の交代を望むだろうが、所有の分散した企業に
おいては個々の株主の影響力が小さいため、それは実現しないことが多い。した
がって、経営者はその失敗にもかかわらず地位が脅かされるわけではない。このよ
うな状況で、多くの株主がその株式を売却しようとするであろう。しかし、それ自
体は経営者にとって、好ましい状態ではないことは確かだが、必ずしも受け入れら
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れない事態ではない。なぜなら、それは単に投資家間の市場での売買に過ぎず、自
らの地位が脅かされることに直結するわけではないからである。しかし、同じよう
な状態にあり、くわえて、多くの株主が持株を売却しようとする相手が一人に集中
するような事態が生じれば、それは、経営者にとって最も脅威になる。なぜなら、
そのような事態とは買収の成功であり、その後の経営者の交代を意味するからであ
る。
　っまり、TOBによる規律づけ機能の本質は、本来、株主総会の議決権行使に
よっては経営者を交代させる力をもち得ない分散した個々の小規模保有の零細株主
が、TOBにおいて持株を提供することによって買付者へと株式すなわち議決権を
集中させ、その集中が経営者の交代を可能にするということである。そこでは、所
有の分散の点では“分散から集中へ”の変化が、株主の支配力の点では“支配力な
しから支配力ありへ”の変化が生じており、TOBはそれを実現する手段である。
っまり、TOBは、単なる持株の売却から所有の集中を導出するための手法である
がゆえに、規律づけ効果を発揮しうるのである。
　以上の検討から分かるように、TOBの規律づけ機能の議論において対象となる
経営者とは、現在は所有が分散しているため株主の議決権行使といった直接的な方
法では交代される危険のない経営者である。しかし、これまでみてきたように、わ
が国のTOBのターゲット企業のほとんどは所有が分散しているとはいえない企業
である。したがって、TOB前にすでに支配的な株主は経営者を交代させる影響力
をもっていたと考えられる。
　これに対して、TOBの規律づけが有効に機能しているアメリカでは所有の分散
度が高い。たとえぼ、Demsetz　and　Lehn〔1985，　pp．1156－57，　table　1〕によれば、
1980年の公益事業および金融業を含めたアメリカの大規模511社の0．2％以上所有株
主でみた所有の集中度は、上位5位株主による所有比率の平均で24．81％（標準偏差
15．77％、最小値1．27％、最大値87．14％）であり、上位20位株主によるそれは
37．66％（標準偏差16．73％、最小値1．27％、最大値91．54％）である。
（2）トップ経営者の交代の多さと規律づけ機能
　では、わが国のTOBにともなうトップ罹営者の交代の多さは規律づけ機能とど
のように関連しているのであろうか。ここで指摘されなければならない点は、これ
までのTOB後におけるターゲット企業の経営者の交代は、規律づけ効果をもって
いないということである。このことは、前節で明らかになったTOBの主たる売却
者の3っのタイプそれぞれの性格から導き出される。まず、オーナー経営者のタイ
プにおけるTOBは、規律づけされるべき経営者は、同時に支配権をもっ株主であ
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る。そして、TOBが成功して経営者が交代されるかどうかは支配株主が持株を売
却するかどうかによって決定されるが、このタイプにおいては、売却するかどうか
を決める支配株主が経営者自身である。したがって、たとえTOBが行われても経
営者自身がまだ交代することを望まなければ、売却せずにTOBを失敗させればよ
い。換言すれば、TOBが成功して経営者が交代する場合は、経営者自らがそれを
望んだときである。したがって、このようなTOBにともなう経営者の交代は、規
律づけ効果とは異なる性質のものである。
　次に、親会社のタイプにおけるTOBの後の交代についても、オーナー経営者と
同様に、規律づけとは次元の異なる性質のものである。なぜなら、一般に、親会社
の入れ替わりにともなって交代される子会社の経営者は親会社から派遣されること
が多いからである25。すなわち、ターゲット企業がある企業の子会社であり、その
親会社が替わった際にその経営者が交代されたとしても、その交代の理由は、経営
管理能力が低いからというよりむしろ出身会社（親会社）が異なるからと考えられ
る。さらに、この場合のTOBにおいても、その成否は、ターゲット企業の支配権
をすでにもっている親会社が売却に応じるか否かで決定されるが、現任のターゲッ
ト企業の経営者の管理能力の高さとは直接関係をもってはいない。したがって、こ
の場合のTOBにともなう交代もターゲット企業の規律づけとは性質が異なる。
　最後は、投機筋株主のタイプである。これは前の2っとやや異なる内容である。
まず、このグループに含まれる株主とはいわゆるグリーンメーラー的株主（光進、
秀和等）であるため、これらの株主が自らターゲット企業の経営に積極的に参加し
てその長期的な経営・管理を担うことを目的としているかどうかは疑問の余地があ
り26、むしろ、高値の買取りを請求するなどで巨利を得ようとする。あるいは、株
主総会で自らの推す取締役の就任を経営陣に迫ったりする27。このように、これら
25@　従来、子会社の設立が親会社の従業員のポスト確保あるいは余剰人員の受
け皿を目的とされることが多かったことはよく知られている（たとえば、下谷
〔1993，39～40頁〕を参照）。なお、親会社による子会社の経営者の派遣について
は、直接的な実証分析としては、公正取引委員会事務局経済部企業課〔1996，19～
20頁〕の調査で、独立系企業グループの親会社が子会社および関連会社に役員派遣
を行っている企業はアンケート回答企業62社の81．4％および75．鵬にのぼることが明
らかとなっている。また、直接的な調査ではないが、石井〔1996，110頁〕では、
非金融機関の総資産額上位200の上場企業のうち1989年から1992年において交代し
た新社長105人のうち、「親会社出身」とされているものは7人である。しかし、こ
のサンプル企業はいずれも厳密には一社に過半数を所有されている子会社ではない
ことに注意すべきである。この7社の「親会社」の所有比率は、4α似上が2社、20
～40％が2社、10～2〔瑞が3社でいずれも筆頭株主である。この結果から、過半数所有
でない、っまり、親会社ではない企業からでさえも、社長を受け入れている事例が
1割以上あるということである。
26@　マルニツおよび忠実屋の事例に関して、筆頭売却者である秀和およびその
周辺の動向と思惑にっいては、秀和の流通再編をめぐるいくっかの買収の推移を
追っている服部〔1995〕、あるいは松井〔1991，235～240頁〕を参照。
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のグリーンメーラー株主は、現職経営陣にとってはスムーズな経営の推進を妨げう
る異色株主である。したがって、これらを売却者としたTOBは、これらの異色株
主を大株主からはずすための手段としての役割を果たしているといえよう。このこ
とは、TOBが、経営者の規律づけ手段というより、むしろ、どちらかといえぱ反
対の方向である、経営陣にとっての経営の安定化手段として用いられているとみな
すことができる。これは、奥村宏氏の「日本的買い占め」にやや類似するところが
あると思われる。すなわち、安定株主を前提とした「会社側が引き取ることを目的
にして、あるいはそれらを期待して買い占める（中略）『日本的買い占め』」28か
らの引き取りの構図に基本的に符号していると思われるのである。したがって、や
や誇張すれば、これに属するTOBは、実質的には「安定株主工作」の一形態とも
い尺る。
　以上のように、3っのタイプの売却者のいずれにおいても、そのTOBが規律づ
け効果を発揮しているとはいえない点で共通している。ただし、はじめの2っ
（オーナー経営者と親会社）と投機筋株主では異なる点がある。すなわち、TOB
の売却者がオーナー経営者と親会社の場合では、売却者であった株主がターゲット
企業の経営にも参加し、したがって、自らに関係のある者をトップ経営者に就任さ
せてきたと推測されることである。それゆえ、このタイプでのTOBが行われた後
には、多くの経営者の交代が行われると考えられる。これに対し、売却者が投機筋
株主の場合には、短期による利益が主要な目的であることから、トップ罹営者の就
任に関心を持ちにくい。したがって、TOB前後において経営者の交代は起きにく
いと考えられる。
　　　　　　　ノ図表18からこの考えの妥当性を確認できる。これは、ターゲット企業の筆頭売
却者のタイプとトップ経営者の変化、TOB前での買付者の大株主順位および筆頭
株主の交代を示したものである。これによると、筆頭売却者がオーナー経営者であ
る11社のうち、9社においてトップ経営者の交代があることが分かる。さらに、筆
頭売却者が親会社である6社のうちすべてにおいて交代があることが分かる。した
がって、この2タイプで合計17社のうち15社においてトップ経営者の交代があった
ことになる。これに対し、投機筋株主の4社のうち交代があったのはわずかに1社に
すぎない（なお、この1事例では筆頭株主の交代がある）。もともとオーナー経営
者と親会社の事例は全26社のうち17社（65．4％）を占めており、これらにおいて交
代のあった事例も全19社のうち15社（78．9％）に及ぶ。これらから、わが国のこれ
までのTOBにともなうトップ経営者の交代のほとんどは、売却者がオーナー経営
27　　たとえば、小糸製作所の株主総会でのB．ピケンズ氏による動議の提出が
ある。奥村〔1990，11～12頁〕を参照。
28@　奥村〔1991，122頁〕を参照。
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図表18
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筆頭売却者のタイプ、トップ経営者の変化、
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（注）トップ経営者の変化の全変化数とは、社長または会長の変化、あるいは代表取締役
　　の変化のいずれかがある企業数。買付者がTOB前に大株主だった者の順位は、買
　　付者が複数の場合はその最上位の順位。
（出所）図表6、図表17より作成。
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　　　　　　　　　＿ズ者と親会社である事例において起きていたことが分かる。したがって、わが国のT
OBにともなうトップ経営者の交代の多さは主に、単に支配株主によって就任され
てきた経営者が、支配株主の交代に付随して生じたものにすぎないといえる。
第5節　　わが国のTOBと公開買付制度
　前節までの検討において明らかなように、わが国のこれまでのTOBの多くは所
有の集中した企業に対して「相対取引的」に行われている。したがって、アメリカ
における行われているような所有の分散したターゲット企業の株式を買付者が買い
集めて集中させるために利用されているとはいいがたい。このことは、そもそもこ
れまでの取引がTOBを用いる必要があったのかという疑問を抱かせる。すなわ
ち、相対取引であればわざわざTOBでなくても当事者間の取引だけで可能なので
ある。　ではなぜこれまでの取引がTOBを用いなければならなかったのか。それ
は、わが国のTOBの制度による。すなわち、一定規模以上の市場外での株式の売
買においてTOBを利用することが義務づけられているのである。この規制は、
1990年の制度改正において導入されることとなった。そこで次に、1990年のTOB
制度の改正にっいてやや踏み込んでみてみよう。
　　わが国において公開買付制度が導入されたのは、1971年の証券取引法改正の時
である。この導入時以降1990年の改正時までわずか3件しか利用されなかった。そ
れらは、1972年のベンディツクス社による自動車機器株式会社、1975年の沖縄電力
による沖縄配電株式会社および中央配電株式会社、1990年のオリックスによるオ
リックス市岡株式会社に対するものである。このように、2（輝近くの期間に利用さ
　　　　　　　1れた件数がわずかに3件という事態をふまえ、さらに、諸外国におけるTOBに関
する法制度との調和を図る等の理由から、いわゆる5％ルールの導入にあわせて、公
開買付制度の改正が行われ、1990年12月1日に施行された。この改正の範囲は全体
に及ぶものであり、「公開買付制度の全面的な改正というべき内容」（橘〔1991，
61頁〕）であるが、ここでは特に公開買付の適用対象とその例外を中心にみてみよ
う29。
　この改正においてまず大きく変化した点の一っは、公開買付の強制が盛り込まれ
た点である。従来では公開買付とは「不特定かっ多数の者に対する株券等の有価証
券市場外における買付の申込みまたは申込みの勧誘」と定義されていた。しかし、
29@　1990年の公開買付制度の改正にっいての叙述は、改正後の証券取引法およ
び証券取引法施行令に基づき、以下の文献を参考にして行った。近藤・吉原・黒沼
〔1995，189～207頁〕、並木〔1991，120～152頁〕、内藤〔1990，2～8頁〕、商事
法務編集部〔1990，2頁〕、橘〔1991，61～64頁〕、松井〔1991，2～8頁〕。
　　　　　　　　　　　　　　　　216
この「不特定かつ多数の者」という概念が曖昧である等の問題点が指摘されてお
り、1990年の改正では、株券等の市場外における買付等は公開買付によらなければ
ならないと改められた。すなわち、有価証券報告書提出会社の発行する株券等の有
価証券市場外における買付その他の有償の譲り受けは原則として公開買付によるこ
とが強制された。
　このような公開買付の強制の中で、有価証券市場外でおける株券等の買付等で
あっても公開買付による必要のない買付等は証取法27条の2第1項但し書きの1
号から5号に挙げられている。
　第1号では、有価証券市場における有価証券売買取引等に準ずるものとして、政
令で、いわゆる店頭市場における取引を公開買付の適用から除外した。
　第2号では、消却のために行う株券等の買付等を対象外とした。
　第3号では、買付者とその特別関係者の所有割合の合計が5％以下である株券等の
買付等を適用外とした。なお、所有割合の計算に含まれる所有に準ずるものとし
て、（1）売買その他の梨約に基づき株券等の引渡請求権を有する場合、（2）株
主としての議決権を行使することができる権限または議決権の行使にっいて指図を
行うことができる権限を有する場合、（3）株券等に投資するのに必要な権限を有
する場合、（4）売買の一方の予約を行っている場合、（5）売買取引に係わるオ
プションの取得をしている場合、を挙げ、それぞれ所有割合の計算に含めることを
求めている。
　第4号では、著しく少数の者からの買付等にっいては公開買付の適用外とした。
「著しく少数の者」の具体的な基準は、政令で60日間に行う買付等の相手方の人数
が10人以下である場合とされている。ただし、買付後に所有割合が1／3を超えな
い場合に限る6・
　第5号では、買付者がその特別関係者から行う買付等を適用外としている。ただ
し、この場合、適用除外とされる特別関係者の範囲は、脱法行為を防ぐため、一年
間継続して形式基準の特別関係者に該当する者のみに限定される。
　これらの他に政令で定めるものとして、（1）株券等の売出しに応じて行う買付
等、（2）役員持ち株会・従業員持ち株会における買付であって一定の要件を満た
すものというような、あえて公開買付による必要がないと考えられるものも適用外
としている。
　以上のような改正点の中でまず注目すべき点の第1は、公開買付の強制である。
これは公開買付制度の本来の趣旨をより具体化させるものといえる。公開買付が制
度化される目的は一般株主の保護である。すなわち、有価証券市場外での売買は、
少数のもの同士による不透明な取引が行われやすい一方で、その取引は支配権に大
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きな影響を与える場合が少なくない。支配権に関わる売却はそうではない売却の場
合よりも高い価格で行われることが多く、したがって、それに関わることができな
い一般の株主に不公正をもたらしうる。市場外取引の持つ不透明性から生じるこの
ような問題点を解決するために、支配権に関わる売却にっいてはその内容を公開さ
せて一般の株主も均一の条件でそれに参加できる機会を提供することが公開買付制
度の目的である。この目的を具体化させるためには、妥当と考えられる中で可能な
限り広範囲に公開買付を義務づけることが必要となる。したがって、買い付ける相
手側の株主数の適用範囲が、従来において「不特定かっ多数」とされた50名以上か
ら10名超へと改正されたことは、公開買付の法制化の趣旨をより具体化させたもの
であるといえよう30。
　第2は、第3号において、公開買付の適用範囲となる所有割合の下限が、従来の
1α似上から5％超になった点である。これは同時期に制定された大量保有報告書提
出義務のいわゆる5％ルールに歩調を合わせたものである。このような両制度の確立
は投資家保護という観点からすれば重要なことといえる。すなわち、株式の大量保
有に関する開示という観点に立てぱ、市場外からであろうが、市場内を通じてであ
ろうが、本質的な相違はない。したがって、1971年から1990年まで市場外の買付に
ついてのみ開示が行われていたという事態は片手落ち的な法制化と考えることもで
きよう31。したがって、いわゆる5％ルールを特徴とする大量保有報告書の提出義務
の制定と、それに歩調を合わせて適用範囲を引き下げた公開買付制度の改正とを盛
り込んだ1990年の証取法改正は、この点を改善した処置であるといえる。
　第3点は、これがもっとも重要であるが、第4号において、たとえ著しく少数の
者から買付ける場合でも、買付後の所有割合が1／3を超えるものは公開買付の適用
対象となることである。これは、1／3超となる場合は商法上の特別決議を阻止でき
るという意味で支配権に重大な影響を及ぼすからである。っまり、たとえ1人から
ターゲット企業の株式を市場外で買おうとした場合でも、取得後の所有比率が1／3
を超えれば公開買付を利用しなければならないのである。したがって、この規制こ
そが、これまでのわが国のTOBを「相対取引的」ならしめてきた大きな原因のひ
とっであるといえる。
　この点から、1990年改正以降のこれまでの26件の事例をみてみると、買付後の所
有比率が1／3を超えない事例は、唯一、ユニダックスに対する兼松のTOBのみで
ある。したがって、ユニダックスの事例以外はすべて、仮に当事者がTOBを用い
se@　この点に関しては、近藤・吉原・黒沼〔1995，192頁〕、並木〔1991，123
～125頁〕を参照のこと。
31@　この点に関しては、森本滋・森田章・村松〔1991，12頁〕を参照のこと。
同書では、アメリカにおいては1968年のウィリアムズ・アクトで、TOB制度と5％
ルール（当時は1嘱）が同時に導入されたことが指摘されている。
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る意思がなかったとしても、この1／3ルールによりTOBによって買付けることが
強制的に求められたといえる32。これは、本来的な意味でのTOBの利用がユニ
ダックスのみであり、そのほかは規制手続上の形式的な利用に過ぎなかったことを
示唆しうる。ここで、すでにみた買付価格の低さはこのことと一致する。すなわ
ち、ユニダックスの事例における買付価格のみが前日の市場価格を大きく上回って
おり、同じく強制的ではないと思われるエイボン・プロダクツの事例を除外すれ
ば33、そのほかのほとんどの事例では買付価格は市場価格とほぼ同じかそれより低
いのである。
　改正後のTOBの利用件数の急増は、このような規制手続上の形式的な要因によ
る部分が大きいといえる。くわえて、実際上のTOBの用いられ方は公開買付制度
改正の本来の目的を反映しているとはいえない。本来、公開買付制度は不透明にな
りやすい市場外での支配権に関わる株式の売却機会を一般の株主に対しても平等の
条件で提供するために設置され、1990年の改正ではこれが徹底された。たしかに提
供する機会は確保されたが、買付価格の設定は自由である。したがって、低い買付
価格を設定することによって、法律が期待している効果とは反対に、結果的には一
般株主は市場外の取引に参加しようとしない。さらに、強制的な側面の強い1／3
ルールは、M＆Aの促進の阻害要因ともなりうる34。
第6節　　わが国のTOBとその特異性
1．わが国のTOBの特徴のまとめ
　本章は、1991年以降急増しているわが国のTOBが高い成功率を持っている理由
を検討するという問題意識から出発した。その理由の大きな部分は、所有の集中し
た企業に対してしかけられてきたことにある。所有の集中した企業に対してTOB
が行われた場合、TOBが成功するために必要な株式はより少数の株主から提供さ
sa　　ただし、1／3超であってもすでに対象会社の株式の50n超を自己の名義で所
有している場合には、すでに支配権が確立していることから「著しく少数の者」に
よる適用除外が当てはまるとされる（証取法施行令第7条5項1号）。おそらく、
これに該当するのは、エイポン・プロダクツの事例である。したがって、この事例
についても著しく少数の者からの買い付けであればTOBを用いることは強制され
ていないと考えられる。つまり、エイボン・プロダクツの事例は、10人超の株王か
らの買い付けを予定していてと考えられる。
ss　　注31を参照。
y　　次のような指摘がある。「現在我が国では取得後の株式の保有割合が1／3超
となる買い付けを市場外で行う場合には、必ず株式公開買付（TOB）によらねば
ならないとの規定があるが、折角、相対でまとめうる形となっても、TOBをかけ
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（対日ることにより買収価格が変動してしまうといった問題点も指摘されている」
投資サポートサービス〔1998，14頁〕）。
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れることで足りる。すなわち、ターゲット企業が一人あるいは少数の株主（グルー
プ）によって支配されている場合、そのTOBの成功は支配権を形成するそれらの
株主が持株を提供するだけで実現する。実際に、わが国のこれまで行われたTOB
のターゲット企業の所有の集中度は高く、筆頭株主が平均で3割を、グループまで
含めれば4割を超える株式を所有している。さらに、上位5者では過半数、上位10者
では特別決議に必要な2／3超の所有比率が占められている。
　これらの所有の集中した企業に対するTOBの実施は、買付者にとっては成功の
確実性を高めやすい。なぜなら、このような企業に対するTOBの成否は、実質的
には一人または少数の支配的な株主が持株を提供する意思があるかどうかで決定さ
れる。したがって、もしこれらの株主が持株を手放さないと分かれば買付者はその
TOBを行わないからである。実際に、わが国のこれまでのTOBのほとんどにお
いては、買付者とターゲット企業との間で事前の合意が形成されている。っまり、
買付者は、支配株主の持株提供の意思を事前に確認したうえでTOBを行っている
と考えられる。この結果、所有の集中度の高い企業に対して行われてきたこれまで
のTOBの成功率は高くなったといえる。
　さらに、わが国のTOBのこのような特徴は、より具体的には「相対取引的」な
売買という形に表れている。すなわち、買付者一人に対して、主要な売却者（グ
ループ）が買付株数のほとんどにあたる部分を提供する。しかも、多くの場合、こ
の売却者はTOBによってそれまでの持株のほとんどを売却することになる。逆に
いえば、多くの場合において買付株数が、この売却者グループの持株をすべて引き
取ることができるように設定されているといえる。したがって、買付者と、買付者
が持株を提供してほしいと望む支配的な株主グループとが事前に合意してTOBの
成立を確実にしたうえで実施していると考えられる。
　このような「相対取引」は、買付価格を低く設定することによって結果的に2重
に確実性を保証されている。すなわち、前日の市場価格に対する買付価格の比率は
平均で85．脇と、10幌を下回っている。件数でみても、10暁を超えるものは半数以
下である。したがって、価格を重視する一般の株主がこのようなTOBに応募する
可能性は低い。このように、低い買付価格によって、結果的に買い手と売り手が1
対1の関係に近くなり、「相対取引的」な売買がより確実になる。
　このような確実性の高い「相対取引」は、実際の株主数の変化にも表れている。
すなわち、典型的な所有の分散した企業に対するTOBでは、買い付けによって所
有は集中し、とくに小規模株主数が大幅に減少するが、「相対取引」の場合、売却
者は事前に合意した少数の株主であるからこれらの小規模株主の減少はみられな
い。実際に、TOBの前後で小規模株主数が減少したターゲット企業は全体の1／3
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にとどまり、2／3は逆に増加している。また、2／3のターゲット企業では最大規模株
主数は増加しておらず、これも典型的な分散企業へのTOBと異なる事実である。
　以上のように、これまでのわが国のTOBでは、低い価格設定と事前合意によ
り、「相対取引的」な売買が高い確実性のもとで行われてきた。
　なお、アメリカの機関投資家とは異なり、わが国の金融機関株主は多くの場合、
TOBの際に売却に応じる行動はとってこなかった。これは、長期保有志向に基づ
いたものと考えられる。また、アメリカにおいて見出される規律づけ効果を、所有
の集中した企業に対して行われてきたわが国のTOBにおいてはほとんど見出すこ
とはできない。たしかに、TOBにともなってトップ経営者の交代は行われている
のであるが、それは、単にそれまで彼らを就任させてきた支配的株主が交代するの
にともなって、次の新たな支配的株主が自らに関係のある者を就任させたにすぎな
いからである。
　以上から分かるように、これまでのわが国のTOBは、アメリカにおけるそれと
大きく異なっている。っまり、ターゲット企業の所有の集中、「相対取引的」な売
買、金融機関による株式提供の消極性、規律づけ効果のなさ、というアメリカのT
OBとは対照的な特徴をもっているのである。
　このような特異なTOBが1991年以降急増したのは、1990年の公開買付制度の改
正によるところが大きい。なぜなら、この改正によって、たとえ一人からの市場外
での買い付けであっても、買い付け後に買付者の所有比率が1／3を超える場合は強
制的にTOBを用いなければならないこととされたからである。この規制によっ
て、わが国のほとんどのTOB取引では、現株主の売却を通じて所有の分散を集中
へと変化させるという、TOBのもっ本来の機能は何ら発揮されず、単に形式的に
規制手続上、「公開買付」が用いられているにすぎないのである。
　わが国のTOBのこのような規制手続上からの強制という側面は、事態を複雑に
している。すなわち、規制の本来的な目的は支配権取引への一般株主の参加機会を
提供することにあり、強制化はこれを形式的には保証している。しかし、実際には
低い買付描格の設定によって結果的に一般株主は参加していない。さらに、このよ
うに買付価格を低く設定しようとすることによって、今度は支配権取引それ自体の
価格形成のゆがみ、さらにはそれにともなう事前協議での合意の失敗が引き起こさ
れる可能性も否定できないのである。
2．わが国のTOBとGH説
　以上のようなわが国のこれまでのTOBにみられる特徴の中で、株主の売却意思
決定の点からもっとも注目されるべきものは、ターゲット企業の所有の集中であ
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る。というのは、第1部の考察における中核であったGH説のモデルは、所有の分
散したターゲット企業を前提とし、TOBの際に売却判断を行う株主は、一人一人
の売却判断は成否に影響を与えない小規模の株主を想定しているからである。した
がって、わが国の場合のように、ターゲット企業の所有が分散しておらず、それゆ
えその成否が少数の支配株主の売却にかかっているような状況はGH説の想定とは
異なる。
　では、所有の集中した企業に対するTOBでの株主の売却判断はどのような特徴
をもっのであろうか。第1に、実質的な売却意思決定がTOBの公式な提示以前に
行われる点である。対象としたGH説のモデルでは、所有の分散した企業に対する
TOBが想定されているため、　TOBが提示された後におけるターゲット企業の株
主の売却意思決定が問題とされている。しかし、わが国のこれまでのTOBは、規
制手続上の形式的なTOBであるため、所有の集中した企業の支配株主からの買い
付けのために用いられるものがほとんどであった。この場合のTOBは、実質的に
は相対取引であるから、TOBが実施される前にすでに売却者である支配株主と買
付者との間で合意が形成されている。したがって、TOBの成否を握る株主の売却
の意思決定も事前の協議の段階で行われ、TOBが公式に提示されるときには成否
に関わる株主の売却判断はすでに終了している。このように、所有の集中した企業
に対するTOBにおける株主の売却判断は、分散した企業に対する場合とは異な
り、TOBの提示前における買付者との協議において行われる。
　第2に、売却意思決定を行う際の比較対象が買収後価値ではなく、経営権の確保
から得られる価値であることである。
　所有の集中した企業の場合、売却することになっている支配的株主はおそらく自
らが売却に応じなければそのTOBにおける売買取引は成立しないか、あるいは成
立しない可能性が大きいことを知っていると考えられる。なぜなら、自らが過半数
所有している場合なら、売却を要請している買付者が過半数取得を目的にしてお
り、自らが売却しなければそれが実現できないことは明らかであるし、自らの所有
が過半数に満たない場合でも、買付者が売却の要請をしにくるということから、買
付者の買い付け目的の達成に自らの所有比率が完全な決定権を持っていないとして
も、少なくとも重要な影響力をもっ一人だと認識されていることをその株主が推測
するであろうからである35。
35@　　この点で、わが国のTOBにおける支配的な株主の売却判断は中枢株主
説の想定に近い。ただし、中枢株主説の議論はやはりオファ価格が公式に提示され
てからの時点の売却判断を想定している。さらに、中枢株主説はあくまで複数の株
主が売却することを想定している。しかし、後述のように、わが国のTOBの場
合、TOBが提示される前の時点ですでに一グループの支配株主の売却が決定して
いる点で区別される必要はある。
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　このとき、この株主はどのような売却意思決定を行うのか。ここで注意すぺき点
は、わが国の場合のように支配的な株主がTOBの成否を握っている場合、公式の
TOBが発表される前に、事前の協議において買付者から買収希望価格が提示され
ることが容易に推測できることである。したがって、事前の協議におけるこの実質
的な“オファ価格”に対して、ターゲット企業の支配的な株主はいかなる売却意思
決定を行うのかに注目すべきである。
　GH説のモデルでは、ターゲット企業の株主はオファ価格と買収後価値とを比較
する。しかし、この事前協議において支配的な株主が実質的な“オファ価格”と比
較する価値は、買収後価値ではない。なぜなら、支配的な株主は自らが売却しなけ
れば買収は成立せず、したがって、見積もられた買収後価値も実現しないからであ
り、さらに、売却してしまえぱ、買収後価値が実現したとしてもそれに参加する権
利を失うからである。このように、支配的な株主は事前協議での売却判断において
“オファ価格”と買収後価値との比較を行ってはいないと考えられる。
　そこで考えられる比較対象は、経営権の確保から生じている価値である。すなわ
ち、支配的な株主は、通常、経営への参加を目的としてそれに十分な所有を行って
いる。したがって、その所有を手放すことは、ターゲット企業への経営権を放棄す
ることになる。その時失う価値が、“オファ価格”を超える場合、支配的な株主は
売却に応じないであろう。っまり、支配的な株主は、“オファ価格”と、ターゲッ
ト企業の経営権を確保していることによって得られる総合的な価値を比較して売却
の決定を下すと考えられる。具体的には、支配的な株主がオーナー経営者であれ
ば、ターゲット企業のオーナーであり、経営者であることから得られる直接および
間接の金銭的収入・利益あるいは社会的地位の価値である。親会社であれば、ター
ゲット企業を子会社として支配していることから得られる親会社グループ全体の価
値の増加分である。これらは、ターゲット企業の支配的な株主であることを放棄し
てしまえぱ失われる価値である。したがって、所有の集中した企業における支配的
な株主の売却意思決定においては、“オファ価格”と経営権の確保からの価値が比
較されていると考えられる。
　このように、これまでのわが国のTOBのように所有の集中した企業に対するT
OBの場合、所有の分散した企業に対する場合と異なり、まず、買付者はTOBの
成否を握る一人あるいは少数の支配的な株主と事前協議を行い、そこで提示される
実質的な“オファ価格”にもとついて売却判断が行われ、さらに、その判断におい
ては、オファ価格と買収後価値との比較ではなく、その“オファ価格”と経営権の
確保から生じる価値との比較が行われれると考えられる。
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3．わが国のTOBとただ乗り問題
　では、以上のようなわが国のTOBにおいてただ乗り問題は発生しうるのであろ
うか。これについては、発生していないといえる。この理由は、わが国のTOBで
は成否に影響を与える支配的株主が存在することによる。本来ただ乗り問題とは、
ターゲット企業の株主がオファ価格よりも買収後価値を高く予測した結果、たとえ
オファ価格が現在の価値を上回っていても、相対的に低いオファ価格を得ようとし
ない、すなわち持株を提供しないことから生じる。ここで想定されているのは、持
株が小規模であるために自らの売却はTOBの成否に影響を与えないとみなしてい
る零細株主である。しかし、わが国のTOBでのターゲット企業は支配的な株主グ
ループが存在している。この支配的な株主は、自らの売却判断が直接にTOBの成
否に影響を及ぼすことを認識している。したがって、もし自らが売却しなければT
OBは失敗し、買収後価値も実現しないことを知っている。それゆえ、前述のよう
に、その支配的株主は理論モデルで想定されるようなオファ価格と買収後価値との
比較を行うわけではない。実際にはわが国のTOBでは、前述のように、オファ価
格と経営権の確保による価値との比較が行われていると考えられる。このように、
支配的な株主の存在する場合、ただ乗り問題が原因でTOBが失敗するという事態
は発生しないといえる。
　一方、支配的株主以外の小規模株主にっいてはどうか。支配的株主が存在する場
合の小規模株主は、支配株主がいない場合よりもただ乗りしやすい。なぜなら、自
らの売却が成否に影響しないとの考えに実際の根拠があるからである。すなわち、
TOBの成否は支配株主が握っていることは明白である。したがって、これらの小
規模株主は、オファ価格より買収後価値の方が大きいと考えれば、何の躊躇もなく
提供しない方を選択するであろう。すでに本章で考察したように、わが国のこれま
でのTOBでは多くの場合、これら小規模株主は持株を提供していないようであ
る。このことは、以上の見方に適合している可能性はある。ただし、わが国のTO
Bでは、オファ価格が前日の株価を下回るかあるいはほぼ変わらないという例が多
い。それゆえ、オファ価格にプレミァムがないことによって小規模株主が提供しな
いことも考えられる。したがって、以上の見方の妥当性は、プレミアムが十分ある
オファ価格をともなうTOBが多く行われた後に検証すべき課題であろう。
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第11章　　わが国のTOBとその将来性
　本章の課題は、前章で明らかにされたわが国のこれまでの特異なTOBが今後
の継続されるのかについての示唆を得ることである。そこで、まずこれまでのT
OBとは異なる特徴をもっケーブル・アンド・ワイヤレスによる国際デジタル通
信へのTOBの事例を考察する。次に、アンケート調査の結果により、今後はわ
が国のTOBも本来的な目的で利用されるようになる可能性があることを示す。
第1節　　ケーブル・アンド・ワイヤレス社による国際デジタル通信へのTOB
　　　　　一ケース・スタディー
1．TOBの経i緯
　本節では、NTTとの競合の末に1999年6月に成功するに至った国際デジタル通
信（以下、IDC）株式に対するイギリスのケーブル・アンド・ワイヤレス社
（以下、C＆W）によるTOBに注目し、その特徴と意義を考察する。
　ことの発端は、1999年2月に社長（Chief　Executive）に就任したグラハム・
ウォレス氏が、前社長のもとで進められてきた多角化路線を転換し、中核である
国際通信事業への回帰路線を打ち出したことである1。これによって、C＆Wは、
海底光ケーブル敷設・管理子会社の売却、関係会社であったイギリス携帯電話会
社株の売却、フランス携帯電話会社株の売却の検討、CATV事業の売却の検討
といったリストラと同時に、アジア市場を核とした国際通信事業への特化戦略を
追求することとなる。この一環として、IDCの買収が同社にとって重要なス
テップの一っとなった。
　ただし、C＆WがIDC買収を打ち出す以前から、業務提携を通じたNTTに
よるIDC買収の話が水面下ですすめられていた。これに対し、　C＆Wはまず2月
16日、今後長期にわたりIDC株を保有する意向を表明し、3月11日までに、同じ
筆頭株主であるトヨタ、伊藤忠商事と第4位であるエアタッチインターナショナ
ル社に保有株式を買い取る意向を打診した（上位10位株主にっいては、図表1）。
IDCはC＆WとNTTに買収の条件を提示するよう要請し、3．月19日にC＆Wが
買収価格一株10万円、同29日にはNTTが一株10万5769円（株式交換）を提示し
た。これらの条件を検討したうえでどちらに売却すべきかをIDC取締役会が株
主に提案する4月15日を前に、C＆Wは積極的な行動をとった。まず4月6日まで
に、主要株主13社との間での株式優先買取権等の協定があることから、株主では
1　　以下、工DC買収の経緯にっいての記述は、『日本経済新聞』の記事に基
づく。
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ないNTTによる買収は事実上困難との文書をIDCに送付し、同14日にはNT
Tによる買収が成功すればWTOへの提訴を行うとの考えを表明した。しかし、4
、月15日のIDC臨時取締役会の決定は、　NTTへの売却を提案するものとなり、
この時点ではNTTが一歩リードする形となった。
　ところが、C＆Wは4月20日、条件をIDC株主に再提示し、さらに5月6日、　T
OBを行うと発表した（TOB期間は5／7～6／5、買付価格は一株10万7372円）。
このTOBでの買付予定数は、自己保有分を合わせると発行済株式数の33．4％とな
るように設定されており2、C＆Wの意図が株式交換を用いたNTTによる買収の
阻止にあることが分かる。その後、TOB期限も残り5日となった5月31日、　NT
Tが買収価格を再提示し、一株10万8974円とした。これに対し、以前からTOB
価格の引き上げを示唆していたC＆Wは、翌6月1日、TOB期間を10日間延長し
たうえ価格を再々提示し、11万577円とした。
　筆頭株主であるトヨタと伊藤忠商事のこの時点までの態度はそれぞれ異なって
いたが、両社とも変化が見られた。まずトヨタは、TOB発表後には、価格だけ
でなく雇用や国際関係を総合的に判断するとの考えであったが、C＆Wの再々提
示直後には、他の条件は大差がなく、金額を重視する方針へと変化した。また伊
藤忠商事は、TOB発表後にはNTTによる買収を提案するIDCの考えを支持
する意向を示していたが3、NTTが条件を引き上げた際には、今後検討するとし
て即断を控え、C＆Wの再々提示後には、価格を含む経済合理性やIDCの将来、
売却理由を明確に説明できる透明性を考慮する、事態はまだ流動的、とどちらと
も取れない態度へと変化した。結局6月8日、NTTが条件をこれ以上引き上げる
意思がないことを明らかにして断念したのであるが、トヨタは翌9日、「価格等を
総合的に判断し」、伊藤忠商事は「価格を含む経済合理性をべ一スとしての判
断」4のうえでC＆Wへの売却を決定した。最終的にC＆Wは、自社を除く株主140
社のうち134社が売却に応じたことにより、それまでの保有分を合わせ所有比率
97．69％に達する株を獲得した。
2．IDCへのTOBの意味
　今回のTOBの成功のもっ意味として、前章までの考察に関連して次の3点があ
げられよう。第1は、株主の売却する判断基準として価格が決め手となったこと
である。わが国の従来のTOBでは、すでに前章の図表7で見たように、ほとん
2　　　『公開買付届出書』平成11年5．月7日提出より。
3　　ただし、C＆Wが33．4％を確保した場合は前提が変わることもありうると
している。
4　　　『日本経済新聞』1999年6月9日夕刊1面。
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どの事例において価格が判断基準となっているとはいいがたい状況であった。し
かし、今回のTOBではC＆Wが従業員の雇用を確約したこともあり、TOBの
成否に影響力が大きい筆頭株主のトヨタは「他の条件は大差ない。金額で決めさ
せてもらう」5と判断基準を明言していた。
　ただし、このトヨタの発言は、言葉通りに受け取るには留保が必要であろう。
というのは、この後も水面下でトヨタは伊藤忠商事とともに最後までNTTに買
収価格の再々引き上げを要請していたからである6。これは、心情的には価格の低
いNTTに売却したいトヨタが、そうした場合に起こるであろう国際世論の批判
を避けるために、NTTへの売却を正当化するための形式を整えるねらいからの
行動と思われる7。このトヨタの行動から分かるように、すでに従業員の雇用を確
約したC＆WがNTTよりも高い価格をもって正式に公告したTOBは、世界市
場を相手にし国際世論を無視できないトヨタにとって、グローバル企業として経
済合理性に則った明確な判断をもとめる踏み絵的な側面があったといえよう。し
たがって、今回のTOBは、　C＆Wにその意図があったかどうかは別として8、売
却する株主にその判断基準を経済合理性に基づくようにしむける効果がある程度
あったと考えられる。
　第2は、買付者と対象会社との事前合意がなかったことである9。これは、すで
に前章の図表5で示されたように、従来はほとんど全ての事例が買付者とター
ゲット企業との事前合意がかわされたうえで行われていたわが国の状況と異なる。
この相違は、今回売却の判断を行う対象となる株主が従来と異なることを意味す
る。従来のわが国のTOBでは、ターゲット企業は実質的に一人の株主（または
グループ）によってほぼ支配的に所有されていることが多いため、支配権の交代
という意味でのTOBの成否は、その支配的株主が売却に応じるか否かで決定し
ていた。合意の相手は対象会社の経営陣であるが、その経営陣は支配的な株主の
意向を反映していると考えられる。したがって、経営陣との事前の合意があると
いうことは、その支配的株主はすでに売却に応じることが事前に決まっていると
5　　　『日本経済新聞』1999年6H2日朝刊11面。
6　　　『日経産業新聞』1999年6月10日朝刊1面。
7　　前年に通信業での外資規制が撤廃されたうえで、大蔵省が65％の株式を保
有しているNTTによる買収を賛成するには、かなりの説得力のある理由を提示
しなければトヨタは国際世論から外資参入の阻止に荷担したとの批判を受けかね
ないと思われる。
8　　対象会社のIDCは非公開会社であるが、過去に一定以上の増資を行って
いるため有価証券報告書の提出義務のある会社である。そのため、たとえC＆W
にその意図がなかったとしても、証券取引法第27条の2の規定により、IDC株
式の買付にはTOBを用いなければならなかった。
9　　　公開買付開始公告には、「対象会社又はその役員との本公開買付けに関す
る合意はありません。」とされている。
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いうことである。このことから、実質的には、合意の後に行われるTOBにおい
て売却の判断を求められているのは、TOBの成否には影響力を持たない、支配
的株主以外の少数株主のみであったといえる。しかし、今回のTOBの場合は、
所有がある程度分散しており、単一の支配的株主は存在しない。しかも、それに
最も近い筆頭株主さえもTOB発表時点では、　TOBに応じるか否かは未定で
あった。したがって、今回のTOBは、単に少数株主だけでなく（C＆Wを除い
た）すべての株主に売却の判断を求められたものであり、その意味で本来的なT
OBの特質を発揮した稀な例であったといえる10。
　さらに、今回のC＆WによるTOBは、単に合意がなかっただけでなく、NT
Tへの売却をすすめるIDCの経営陣の提案に反対する形で行われた。このこと
は、株主にとってみれば、買収価格の高いC＆WのTOBに応じるか否かは、経
営陣の提案を重視するのか、それとも価格等の条件を選ぶのかの相反する二者択
一をせまるものであったことを意味する。したがって、後になって条件が変更さ
れたにせよ、結果から考えれば、筆頭株主をはじめほとんど全ての株主は、経営
陣の提案を無視したことになる。これらはいずれも、今回のTOBが、従来のよ
うに事前合意によってTOB前から結果が決まっているのではなく、事前ではな
く各自の株主の判断によってTOB終了の時点ではじめて結果が決まるという、
TOB本来の特徴を持っていたことを意味する1i。
　第3は、IDCの経営陣に対する株主、とくに取締役を派遣していた株主の対
応についてである。自社出身者を取締役に就任させているトヨタや伊藤忠商事に
とっては、TOBに応じて持株を売却することは、議決権を手放すことを意味し、
したがって、自社出身の取締役がその地位を失うのを認めることとほぼ同義であ
る。実際に、IDCの取締役の出身別構成をみると（図表2）、大株主順位に変
化がないTOB前の4年間では、筆頭株主3社出身の取締役数はどの年でも、ト
ヨタ5人、伊藤忠商事5人、C＆W4人であった。ところが、　TOB直後の1999
年6．月時点では、トヨタ0人、伊藤忠商事2人、C＆W6人へと大きく変化し、
トヨタは文字どおり一人残らず出身者はいなくなり、伊藤忠商事も半数以上の減
少となった12。これら退任した取締役がその後どのようになったかは、現時点では
調査が困難であるが、少なくともトヨタおよび伊藤忠商事自体の取締役に就任し
1°@　もちろん、従来のTOBでも所有がある程度分散した事例はいくっかある
（扶桑動熱工業の事例では筆頭株主の所有比率は10．幌、ユニダックスの事例では
同比率は5．7％）。ただしこれらはいずれも買付者と対象会社との合意がある。
11　　今回のTOBが成功したのはNTTが条件の再々引き上げを止めた時点で
あるという見方もできよう。しかし、TOBに際して通常、株主はTOBに応じ
ない（売却しない）という選択肢も持っている。
12　　国際デジタル通信株式会社『有価証券報告書』平成7年6月提出から平成
11年6月提出までの役員の状況欄より。
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てはいない13。より詳細な調査が必要であるが14、この事実のみから判断すれば、
トヨタと伊藤忠商事はTOBに応じたことによって、自社出身の経営陣から少な
くとも現在の地位を失わせる結果を招いたといわざるをえない。もちろん、この
点は必ずしも今回のTOBの特徴というわけではないが、経営陣を派遣している
会社へのTOBは、株主にとって単なる株式の売却という面だけでなく、TOB
後の経営陣の処遇という面も考慮項目となりうることを示している。
　以上のように、今回のTOBはわが国の従来のそれと性質の異なる面をもって
いる15。もちろん、所有の集中度はやはり高いことや、ターゲット企業が非公開会
社であることなどの側面があるにしても、価格に基づく判断を行ったことやTO
Bの開始時点では主要な株主の売却は決定されていなかったことを考えれば、こ
のIDCへのTOBは明らかにわが国のこれまでのTOBとは異なっており、今
後の新たな動向の可能性を示唆するものといえよう。
図表1　　1999年3月末の国際デジタル通信の上位10位株主
順位 株主名 株式数 所有比率
1 伊藤忠商事 110，405株17．69％
1 ケーブル・アンド・ワイヤレス
@　　　ピーエルシー
110，405株17．69％
1 トヨタ自動車 110，405株17．69男
4 エアタッチインターナショナル 62，600株10．03毘
5 日本興業銀行 12，480株 2．00％
5 第一勧業銀行 12，480株 2．00％
5 　　　　　　　｝P坙{長期信用銀行 12，480株 2．00毘
5 日本電気 12，480株 2．00箔
5 冨士通 12，480株 2．00％
5 メリルリンチアンドカンパニー
@　　　　インク
12，480株 2．00男
合計 468，695株75．11％
（出所）有価証券報告書より作成。
13@　　トヨタ自動車工業株式会社および伊藤忠商事株式会社『有価証券報告書』
平成11年6月提出の役員の状況欄より。
14　　特に、トヨタおよび伊藤忠商事の子会社・関係会社などの取締役に就任し
ているかどうかが調査対象となろう。なお、筆者は、トヨタおよび伊藤忠商事に
対し、退任した取締役のその後の就任状況にっいての質問を行ったが、回答はえ
られなかった。
15@　以上の3点の他に指摘できる点として、今回のC＆WのTOBが現金払い
であるのに対して、NTTの買収案は株式交換であったことがある。
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図表2 国際デジタル通信の取締役・監査役の出身会社別の推移（人数）
出身会社 1994年6月1995年6月1996年6月1997年6月1998年6月1999隼6月
トヨタ自動車 4 5 5 5 5 0
伊藤忠商事 5 5 5 5 5（6） 2
ケーブル・アンド・ワイヤレス 2（3） 3（4） 3（4） 3（4） 3（4） 6（7）
エアタッチインターナショナル 2 2 2 2 2 0
新日本製鐵 2 2 2 2 2 0NTT 3 3 2 2 2 1
富士通 1 1 1 0 0 0
NEC　　　　o 1 1 1 0 0 0
メリルリンチ 1 1 1 0 0 0
郵政省 1 1 1 1 1 0
競 0（1） 0（1） 0（1） 0（1） 0 0日本興業銀行 1 1 1 1 1 1
第一勧業銀行 1 1 1 1 0 0
三和銀行 0 1 1 1 0 0
日本長期信用銀行 1 1 1 1 1 0
東海銀行 1 0 0 0 1 1
合計 26（2η 28（29） 27（28） 24（25） 23（24） 11（12）
在　　　こ濠　　てい　互　　　　互　　　こ。ここ　、　　試　　っ 口・こ こ　　又こ9
　　たとえば、1994年6月のケープルルド・ワイヤ以出身者は実際には3人だが、うち1人の経歴には、ケープルルド・
　　ワイヤ以と東芝があることを意秣する。合計欄の数値は、実際の役員合計人数は0の値である。
　　なお、銀行出身の役員はすべて監査役。それ以外はすぺて取綺役。ただし、1999年6月におけるケープルルド
　　・ワイヤ以の役員のうち1人は監査役。
（出所）有価証券報告書（役員の状況欄）より作成。
図表2 国際デジタル通信の取締役・監査役の出身会社別の推移（変化した人数）
出身会社 1994年6月1995年6月1996年6月1997年6月1998年6月1999年6月
トヨタ自動車 ＋1 一5
伊藤忠商事 一3
ケーブル・アンド・ワイヤレス ＋1 ＋3
エアタッチインターナショナル 一2
新日本製鐵 一2NTT 一1 一1
富士通 一1NEC 一】
メリルリンチ
?
一1
鰯 一1麓日本興業銀行
第一勧業銀行 一1
三和銀行 ＋1 一1
日本長期信用銀行 一1
東海銀行 一1 ＋1
合計 ＋2 一1 一3 一1 一12
在　　　　、　　調　　　つの　こついての　。
（出所）図表2（人数）より作成。
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第2節　　企業のTOBに対する認識　一アンケート調査の検討一
1．旧本企業の事業環境の変化とM＆Aへの認識
　これまでの考察から、まず前章では、わが国のTOBは本来的な意味では用い
られてこなかったことが明らかにされ、次に本章前節では、最近成功したIDC
のTOBは、これまでのわが国のTOBとは異なり、事前には支配的な株主の売
却意思は明確になっておらず、さらに最終的にそれらの株主が価格に基づく判断
を下した点で画期的であることが指摘された。
　本節では、これからのわが国のTOBがこのまま形式的に用いられるにとどま
り、本来的な利用はなされないのか、それとも、より実質的・積極的に用いられ
る可能性があるのかを探る。これは、次のような現状認識からである。すなわち、
長期にわたる不況の中で、わが国の企業は産業構造の転換や、従来の取引関係・
系列の再編成を求められている。成熟産業に属する企業には、同業種内や関連業
種の企業との提携・合併という選択肢を選ぶ必然性が高まっている。さらに、バ
ブル期に多角化をすすめた企業には、収益性の低い部門や子会社をいかに整理す
るかが課題となっている。以上のように、現在の状況においてM＆Aは、わが国
の企業にとって考慮に値する選択肢となりっっあり、実際にも近年、新聞報道で
みられるように、内外企業によるM＆Aは相当程度行われてきている。このよう
な中で、長い間、企業風土の違い、株式持合いの存在などの理由から、M＆Aは
日本では馴染まないと考えてきたわが国の企業もその意識を徐々に変え、それに
ともなって、M＆Aの一手法であるTOBに対する認識も変化する可能性がある。
　このような現状認識から、今度のTOBの利用のされ方を探るために、　TOB
を含むM＆Aに対して日本企業がいかなる認識をもっているのかが調査される必
要がある。そこで、筆者の所属する明治大学経営学部坂本恒夫研究室によるアン
ケート調査の結果を以下で検討する。
2．アンケート結果の検討
　アンケートは、上場企業の借入金総額上位495社の財務担当部署に対して郵送に
て行われた。送付されたのは1999年7月15日であり、回収期限は1999年9月5日とさ
れた。回収された107通のうち有効回答は83通であり16、この回収率は21．6％であ
る。なお、以下で用いられる回答比率は分母を83とした比率である。各質問内容
およびその回答社数にっいては、巻末資料5を参照されたい。
16　　107通のうち無記入あるいははじめの質問においてM＆Aに関心なしとし
た24通を引いた数である。
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（1）M＆Aの基本的な認識について
　はじめに、M＆A自体にっいてどのように認識しているかの質問である。まず、
“M＆Aに関心がありますか”との問い（Q1）に対して、71．1％の企業がありと
回答している。次に、“戦略の一環としてM＆Aは有効だと考えますか”との問
い（Q2）に対しては、非常に有効（10．8％）、状況によっては有効（75．9％）を
合わせて、86．7％の多数の企業が有効だとしている。10年前の別の調査でもこれと
近い数字がでており、わが国でもM＆Aが経営戦略の選択肢としてすでに定着し
っっあることが明らかとなった17。・
　次に、実際にM＆Aをすすめる方法（Q3）としては、「証券会社、　M＆A専
門会社を通じて」が68．7％と最も高く、次に、「メインバンクを通じて」が41．眺、
「直接、相手企業にコンタクトする」が32．5％である。ここで、「公開買付（TO
B）で相手企業の株主に売却をすすめる」はわずかに3．6％であり、M＆Aへの関
心は強いがその進め方としてTOBが有効だとはほとんど認識されていないこと
が分かる。
（2）M＆Aに際しての対応と配慮について
　次に、M＆Aに際しての対応や配慮に関する質問をみてみよう。まず、“M＆
Aを実施する場合に最も配慮することは何ですか”との問い（Q4）に対して、
最も高かったのが「買収価格」（65．1％）であった。これに次ぐのが「対外的イ
メージ」（25．3％）、「相手企業の従業員の雇用確保」（21．窃）、「相手企業の
経営陣の配置」「合併比率」　（ともに15．窃）である。買収価格と答えた企業が、
これまでM＆Aの制約要因とされていた対外的イメージや従業員の雇用確保より
多く、しかもその比率が3借を超えることは、日本企業においてもM＆Aが企業
の売買であるという認識が形成されっっあることが読み取れる。これに関連して、
“M＆A（とくに買収）をすることに抵抗感はどれくらいありますか”との問い
（Q5）に対し、「非常にある」は2。4％、「以前に比べれば少なくなった」は
45．8％、「ほとんどない」は41．磯であり、M＆Aをする際の抵抗感は以前に比べ
ればかなり低下してきたことが分かる。
　ところが、M＆Aをされる際の抵抗感について（Q6）は、「非常にある」が
61．4％、「以前に比ぺれば少なくなった」は14．5％にとどまり、「ほとんどない」
は7．2％である。したがって、M＆Aをする場合とは異なり、される場合の抵抗感
はいまだに根強いことが分かる。その一方で、外国企業によるM＆Aへの抵抗感
17@　10年前の日本経済新聞（1989年9．月28日）によるアンケート調査では、rM
＆Aは経営戦略の有効手段と考えているか」に対して、82％の企業が積極的な回答
をしている。
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にっいて結果は興味深い。すなわち、“外国企業によるM＆A（特に買収）は、
日本企業によるM＆Aよりも抵抗感を強く感じますか”との質問（Q7）に対し、
「非常に強く感じる」は24．1％、「以前に比ぺれば少なくなったが、まだ感じる」
は31．3％、「日本企業による買収と同じ程度しか感じない」は24．1％、「外資によ
る買収の方が抵抗感が少ない」は8．4％となっており、さきのM＆Aをされる際の
抵抗感が強いとの回答は外国企業によるM＆Aの方が少なく、さらに、抵抗感が
以前より少なくなったという回答比率は、外国企業にM＆Aをされる抵抗感の方
が大きい。これは、国際化の進展の中で、以前の用な外資への拒否感がかなり低
下していることを伺わせる結果である。しかし、“M＆A（特に買収）をされる
ことの抵抗感の理由は何ですか”との問い（Q8）に対しては、「自社の従業員
の解雇が行われるから」が49．4％で最も高く、次いで、「対外的イメージが悪いか
ら」が22．脇、「自社の中間管理職が退職・降格されるから」が10．5％などとなっ
ており、従業員の雇用確保はやはりまだもっとも重視される要因であることに変
化はないことが分かる。さらに、M＆Aをしかけられた際の対処（Q9）にっい
ても「相手、理由にかかわらず反対・防衛」が47．幌と最も多い。このように、M
＆Aをされる場合の抵抗感はいまだ根強く、する場合の意識の変化とのギャップ
は依然大きいことが明らかとなっている。
　ただ、M＆Aの防衛策に関しては意識の変化がみられる。すなわち、“M＆A
（特に買収）をしかけられないための防衛策として、何が有効とお考えですか”
との問い（Q10）に対し、単独で最も高かったのは「株価の最大化」の47．（罵であ
り、「メインバンクによる安定株主政策の強化」（45．8％）、「系列企業による安
定株主政策の強化」（38．硯）を上回っている。これは、程度や質の差はあれアメ
リカのように、株価低迷によって自社が買収のターゲットになるとの脅威をわが
国の企業も感じていることを示している18。
（3）TOBに関わる質問
　ここからは、直接丁OBに関わる内容である。まず、　IDCの事例をきっかけ
にこれからTOBが増加するかどうか（Q11）にっいて、「非常に増加する」は
7．2％と少ないが、「以前よりは増加するが、それほど多くはない」は74．7％と圧倒
的で、「増加しない」は9．硫である。したがって、ほとんどの企業が多少なりと
も増加するとは考えているが、TOBが急増するとは考えていない。しかし、自
社が保有する株式にTOBが提示された場合の対処（Q12）には興味深い結果が
でている。すなわち、“仮に、貴社が保有している株式の公開買付が提示された
18@　　日本経済新聞の9年前、11年前のアンケート調査（1990年1月12日、1988年
1q月3日）では、防衛策として株価の最大化はあげられていない。
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場合、売却しますか”との問いに対し、取引・系列関係のない会社では「条件に
よって売却する」企業が61．4％あり、取引・系列関係のある会社でもこの回答の企
業は18．1％ある。そして「売却しない」とする企業は取引・系列関係のない会社で
はわずかに10．8％で、取引・系列関係のある会社でも44．礫と半数以下である。し
たがって、やはり取引・系列関係のあることが売却を抑制することにっながって
はいるが、それでも、全く売却しないのではなく、条件すなわち価格が高ければ
売却すると考えている企業が2割近く存在することが分かる。
　反対に、“仮に、貴社が公開買付を受けた場合、主要株主が貴社の株式を売却
すると思いますか”との問い（Q13）に対しては、「条件によっては売却するか
もしれない」が44．働で、「売却しない」の43．4％をわずかながら上回っている。
これは、主要株主でさえも必ずしも安定株主ではないとの認識が高まっているこ
とを示している。実際に、“貴社の主要株主から、今後、貴社株式を売却するか
もしれないとの連絡を受けたことがありますか（M＆Aにかかわらず）”との問
い（Q14）に対し、「はい」は33．7％、「いいえ」は56．〔混であり、1／3の企業が主
要株主から売却の意思を伝えられている。しかし、現実に自社にTOBがかけら
れた場合の対処（Q15）としては、「主要株主に、自社株を売却しないように説
得する」が67．5％と最も高く、次いで、「自社株を取得する」が20．5％、「一般株
主に、自社株を売却しないように説得する」は10．8％と低い。したがって、やはり
いざというときはまだ主要株主に頼ることが想定されている。
（4）持合い株式にっいての認識と方向
　最後に、“持合い株の売却を実施・検討していますか”との問い（Q16）に対
し、「実施した」は32．5％、「検討中」は25．3％、「実施・検討ともにせず」は
42．2％であり、半数以上は少なくとも検討はしていることが分かる。さらに、“今
後、取引関係と理由とした株式保有を続ける方向ですか”との問い（Q17）に対
して、最も多かったのは「従来よりは少なくする」の56．6％で、次に、「従来と同
様に続ける」の37．3％であり、「従来より増やす」と回答した企業は1社もなかっ
た。したがって、今後の株式保有政策は、取引関係よりも収益性の側面を重視す
る方向であることが伺われる。
第3節　今後のわが国のTOB
　以上のアンケート結果から浮かび上がることは、日本企業のM＆Aに対する関
心は高まってきており、さらに、その認識も従来の“乗っ取り”というような否
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定的なものではなく、戦略の一環として、さらには正当な企業売買の取引という
肯定的・積極的なものへと変化しっっあることである。もちろん、M＆Aされる
こと、すなわち取り引きされる側になることへの抵抗感はいまだに根強いことも
明らかになったが、これは、M＆A件数の増加とともに徐々に低下するのではな
いだろうか。
　TOBにっいても、　M＆Aをすすめる方法としてはまだほとんど強く認識され
ていないが、保有株式がTOBをかけられた場合には売却する意識は十分あり、
さらに、自社がTOBをかけられた場合でも主要株主が売却するかもしれないと
いう認識も少なくない。つまり、TOBというM＆Aの手法が完全に拒否されて
いるわけではないといえる。最後にみた質問の回答にように、株式保有の目的が、
これまでの取引関係によるものの比率および絶対値が低下し、純粋な投資による
もののが増加していくならば、それにっれて、TOBが発生した際の売却の抑制
要因は低下する。IDCのTOBの事例で、日本企業はすでに本来的なTOBの
成功を目の当たりにし、必ずしも以前ほどの拒否感はないと思われる。したがっ
て、TOBについても、　M＆A全体の件数が着実に増加し、さらに収益性を重視
した株式保有が拡大していく中で、徐々に積極的に利用されてくることは十分考
えられる。
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終章 本論文の成果と今後の課題
　本論文は、TOBの成立メカニズムの解明を深化させることを課題として展開さ
れた。第1部では、TOBの成立メカニズムの議論における重要なトピックである
ただ乗り問題にっいての従来の説明の不十分さを明らかにし、それらに代わる独自
の仮説を提起した。第2部では、その仮説の現実妥当性にっいて、アメリカの機関
投資家に注目していくっかの点から実証的な検証を試みた。第3部では、わが国の
TOBの特徴を明らかにし、第1部での理論が適用されないことを示した。
　ここで簡単にこれらをまとめれば、第1部では、TOBの成立についての完成度
の高いGH説のモデルをとりあげた。そして、そこで提起されているいわゆるただ
乗り問題が現実にはいかにして解消されているかに関して、これまでの様々な提案
は十分な説得力をもっていないことを明らかにした。次に、GH説のモデルの示唆
をさらに展開させ、ただ乗り問題が現実に解消されることを説明しうる仮説を提起
した。すなわち、ターゲット企業の買収後価値の評価において、ターゲット企業の
株主が買付者よりも流動性の低下に対するリスクをより大きく見積もり、さらに、
買付者よりも短期主義志向である場合、買付者は何らの方法を用いなくても、ター
ゲット企業の株主による買収後価値の評価より、買付者による評価の方が大きくな
りうるという見解である。
　第2部では、この仮説を実証するために、まずアメリカの株式市場においてその
所有比率において主要な投資家であり、投資決定における類似性から一っの投資主
体とみなすことができる機関投資家に注目した。そして、アメリカの機関投資家
は、株式保有者と実際の運用者との分離から、市場で投資を行う大部分の機関投資
家は構造的に短期主義志向を持っており、この短期主義志向によって多くの機関投
資家は、TOBのようなプレミアムを獲得しうる機会に持株を売却しているを明ら
かにした。次に、アメリカの機関投資家は、ミューチュアル・ファンドの解約金の
準備あるいは保険会社の保険支払い、年金基金への法規制という理由のために、流
動性への配慮を行っており、TOBの売却判断においてもこのような流動性への配
慮の側面が十分盛り込まれていることを明らかにした。なお、ここでは、機関投資
家はリスク分散の点から、ポートフォリオ構成に対する配慮も行っていることが示
された。最後に、アメリカの機関投資家は、TOBにおける売却という行動に含ま
れうる投資先企業の現職経営陣に対する不信任表明の側面をほとんど重視せずに、
TOBの売却意思決定を行っていることを確認した。これらから、第1蔀で提起さ
れたように、アメリカにおいては機関投資家が短期主義志向であり、さらに流動性
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の低下に対してリスクを大きく評価していること、しかもそれらはTOBの売却判
断においても考慮されていることが明らかとなった。
　第3部では、わが国のTOBがGH説のモデルあるいはアメリカのTOBとは異
なることが明らかにされた。すなわち、わが国のこれまでのほとんどのTOBにお
いては、ターゲット企業の所有は分散しておらず、一対一の「相対取引」が行われ
ており、それゆえ、分散から集中へというTOBの本来の機能は発揮されていない
ことを明らかにした。そして、その際の主要な売却者はオーナー経営者や親会社、
あるいは投機筋株主であり、いずれの場合においても、アメリカのTOBのような
規律づけ効果を見出せないことを確認した。また、アメリカにおいて機関投資家が
主要な株主主体であり、その売却行動が注目される存在であるのに対し、わが国の
金融機関株主は長期保有志向のもとにTOBでの売却は消極的であることが明らか
となった。
　とくに、ターゲット企業の株主の売却意思決定の点で注目すべきことは、わが国
のこれまでのTOBが所有の集中した企業に対して行われてきたという点である。
このようなTOBにおいては、一人あるいは少数の支配的な株主が売却に応じるか
どうかで成否が決定する。したがって、その株主が売却する見込みがなければTO
Bを実施しても失敗する可能性が高いため、買付者はそのようなTOBを行おうと
しない。それゆえ、所有の集中した企業に対するTOBでは、それが行われた場合
には、実質的には成功がほぼ約束されており、そのため成功率も高くなる。
　このような、ターゲット企業の所有が集中しているわが国のこれまでのTOBを
分析する際には、所有の分散した企業へのTOBを想定しているGH説の枠組みは
適用できない。すなわち、第1に、TOBの成否の決定権をもっ株主が一人あるい
は少数の支配的な株主であること、第2に、TOBにおけるターゲット企業の株主
の売却意思決定は、実質的にはTOBの公式的な開始前に行われること、第3に、
支配的な株主の売却意思決定が、事前協議における実質的な“オファ価格”と、経
営権の確保から得られる価値との比較に基づいて行われる点において、GH説のモ
デルの想定と異なるのである。さらに、この支配的株主が存在するために、わが国
のこれまでのTOBではGH説のモデルで想定されるようなただ乗り問題も発生し
ていないことが明らかとなった。
　くわえて、わが国のTOBの特殊要因は、　TOBの強制化である。これは、支配
権取引への一般株主の参加機会の提供を目的としたものだが、同時に買付者にとっ
ては売却に同意した支配的な株主だけでなく、一般株主からの売却も考慮に入れな
ければならない。相対取引を望む買付者は、一般株主からの売却を避けるために公
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式のTOBにおいて低い買付価格を設定しようとする。したがって、純粋な支配権
価格の形成がゆがめられ、あるいは取引が成立しないという影響も考えられうる。
　本論文では以上の点が明らかになったのだが、一方で、以下のような不十分な点
も指摘されうる。
　まず、第1部の理論検討の部分では、ターゲット企業の株主の売却判断における
比較される価値にっいてである。すなわち、GH説のモデルでは、ターゲット企業
の株主はオファ価格と自らが評価したターゲット企業の買収後の価値の2っの価値
が比較される。買収後価値とは、TOBの成功後に買付者が経営改善を行った場合
に見込まれる最大の価値である。しかし、この2っにくわえて、現在の経営者のも
とでのターゲット企業の最大価値も株主の判断材料となりうる。すなわち、現在の
株価が低迷し、TOBがその株価を超える価格で提示されたとしても、ターゲット
企業の株主が現在の経営者による政策に対する評価を、市場よりも高く評価してい
る場合、すなわち、株主が現在の経営者のもとでのその企業の株価が現在は過小評
価されていると考えている場合、その評価値よりオファ価格が低ければ、株主は持
株を提供しないことになる。この考え方は、市場は必ずしもその企業の最大価値を
反映せず、さらに、市場の評価と現株主の評価が異なりうるという考え方に基づい
ている。株主の売却判断を考察するうえでこの考え方が重要である理由は、プレミ
アムの問題である。すなわち、第10章でもふれたように、TOBの売却決定におい
て株主は必ずしもプレミァムの規模を重視していないようである。これは実際に
は、現株主がプレミアムの算定において株価ではなく、現在の市場の評価より高く
見積もっている現在の経営者のもとでの最大価値を基準としているからとも考えら
れるのである1。
　もう一っはターゲット企業の株主の評価能力にっいてである。ターゲット企業の
株主が、オファ価格と買収後価値、さらには現在の経営者のもとでの最大価値を評
価して売却意思決定を行うと考えた場合、その際の株主の評価がどのように行われ
るかは重要である。まず、買収後価値を株主がどれだけの確実性をもって評価でき
るかにっいては疑問が生じうる。買収後価値は、現在の経営者および経営政策が変
更されるため、かなりの不確実性がともなう。とくに、TOBの成否は買付者の見
積もる買収後価値を株主の見積もるそれの差の有無・程度による。買収後価値の評
価とは、買付者のもとでの価値の評価であるから、両者の評価の差は小さくないで
あろう。Grossman　and　Hart〔1980〕ではこの評価能力の問題は捨象されている。
現在の経営者のもとでの最大価値の評価についても同様である。
この点は、たとえばStout〔1990〕においても考察されている。
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　ターゲット企業の株主の評価能力に対する疑問は、株主が自らではなく他人の評
価を模倣するしているかもしれないという推測をも生じさせる。具体的には、ま
ず、買収後価値の評価における買付者への模倣である。これは、株主のただ乗り行
動の原因にもなりうる。すなわち、ただ乗り行動は、株主が買収後価値をオファ価
格よりも高いと評価することから生じる。しかし、この評価の根拠は、自らの評価
によるものではなく、買付者は買収によってみずからの利益を確保するであろうか
ら、その分だけオファ価格よりも高い買収後価値を見積もっているのであろうとい
う推測にすぎない。このとき、株主は、“買付者がオファ価格より高く見積もって
いるはずの買収後価値”を模倣していることになる2。買収後価値の評価における
ターゲット企業による模倣は、買付者とターゲット企業の株主の情報の非対象性が
大きいほどより生じやすいと思われる3。
　もう一つの模倣の具体例は、現在の経営者のもとでの最大価値の評価において生
じる。上で指摘したように、ターゲット企業の株主は通常、自らでこの価値を評価
すると考えられる。しかし、必ずしもその評価に絶対の自信を持っているわけでは
ない。とくに、TOBでの売却判断においてはオファ価格および買収後価値との大
小を判断しなければならない。このとき、株主は、その立場上より多くの情報を
もっている現在の経営者の評価を模倣すると考えられる。実際に、TOBの成否に
は、現職の経営陣への賛否が大きく影響を与えていることは確かである4。すなわ
ち、現職経営陣がTOBに賛成した場合には成功しやすく、反対した場合には失敗
しやすい。これは、ターゲット企業の株主が、経営者は買付者の提示したオファ価
格が十分にその企業の価値を反映しておらず、したがって、オファ価格および買収
後価値が現在の経営者のもとでの最大価値を上回っていないと考えているためにT
OBに反対を表明するとみなしていることを示している5。換言すれば、このとき
株主は、経営者の評価をみずから評価として模倣しているといえる。
2　　なお、必ずしも「模倣」という言葉は使われていないが、Grossman　and
Hart〔1981〕ではこれに関連する分析が行われている。
3　　株主は買収後価値を知らずそれを評価しなければならないことを前提とし
た議論は、初期所有からこの問題を扱っているShleifer　and　Vishny〔1986〕、
Hirshleifer　and　Titinan〔1990〕、Chowdhry　and　Jegadeesh〔1994〕で行われてい
る。
4　　Ebeid〔1976〕、Walkli㎎and正o㎎〔1984〕、Walkli㎎〔1985〕、
Flanagan，　D’Mello　and　O’Shaughnessy〔1998〕を参照。
5　　ターゲット企業の経営者の反対を盛り込んだTOBのモデルの考察を試み
るものとして、たとえば、Baron〔1983〕、Giammarino　and　Heinkel〔1986〕、
Berkovitch，　Bradley　and　Khanna〔1989〕、Sinha〔1992〕がある。また、　Pound
〔1988〕、Holl　and　Kyriazis〔1997〕では、経営者の反対と市場の反応が分析さ
れている。
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　このように、理論面においては、ターゲット企業の株主の売却判断において比較
される価値と、株主の評価能力および模倣の問題が盛り込まれて考察する必要があ
る。
　次に、第2部のアメリカにおける実証分析にっいては、まず、本論文で提起され
た仮説からみれば、TOBの成功によるターゲット企業の流動性の低下が、実際に
はどれほど機関投資家による買収後価値の評価に影響を与えているのかがもっとも
重要な論点である。しかし、これにっいての直接的な検証が行われていない。この
調査は困難と思われるが、検証の努力が今後求められる。さらに、個別ケースでの
検証も必要である。本論文では、第1部での仮説の妥当性を検証するために機関投
資家に注目し、その投資決定の類似性から、機関投資家全体を一っのグループとみ
なして考察した。しかし、一口にTOBといっても様々なケースが考えられる。し
たがって、多くの個別事例の検証を蓄積することから、その成否および株主の売却
意思決定を考察する必要がある。あるいは、機関投資家以外の株主にも注目するこ
とも検討すべきであろう。
　さらに、第3部のわが国におけるTOBの特徴にっいては、価格設定の問題があ
る。明らかにされた買付価格の低さの原因にっいて、本論文では相対取引を確実に
するためという目的を提示したが、必ずしもこのためのみであるとはいえない。こ
の解明にはまず、ターゲット企業の株価形成に問題があるのかが分析される必要が
ある。さらに、ターゲット企業のTOB前および後の株価水準、純資産などとの比
較から本当に価格が低く設定されているかも検討されなければならない。これらに
よって、株価形成にゆがみがなく、低い価格設定が確認されれば、さらに、所有の
分散とオファ価格の低さの関係も考察すべき問題である6。そしてまた、金融機関
の売却行動にっいては、多くは売却に消極的であるが、中には積極的に売却してい
るものもある。この差は何が原因であるのかにっいても解明されなければならな
い。
　以上の点が今後の課題である。これらを明らかにすることによって、TOBでの
株主の売却判断プロセスがさらに解明され、その結果、TOBの成立メカニズムの
精緻化が図られることとなる。ただし、このようなモデルの精緻化をすすめるにあ
たっては、本質部分を描く抽象度の高い一般モデルと、異なる条件・状況における
現実の現象の異同を詳細に説明する抽象度の低い個別モデルの両方による複次元的
なモデルの構築が目指されるべきである。そのためには、本論文で行ったように、
6　　アメリカを対象として実証分析では、所有が集中すればプレミアムが低下
することが示されている。Ferris，　Melnik　and　Rappaport〔1977，　pp．12－13，
table　1〕、Slusky　and　Caves〔1991，　pp．290－292，　table　ll〕を参照。わが国の
TOBではこれと同じ現象が起きているのか、起きているとすれば、それは同じ原
因によるものかが考察されるべき問題となる。
　　　　　　　　　　　　　　　　240
日本とアメリカといった異なる条件・状況の現実の比較分析からその共通点と相違
点を浮かび上がらせる作業は不可欠であろう。こうした研究努力の積み重ねにうえ
に、TOBの成立メカニズムのより体系化されたモデルが構築されうると考えられ
るのである。
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巻末資料
???
巻末資料1 買付側と売却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有比率（その1）
ターゲット企業 扶桑動熱工業 国際航業 マルエツ 忠実屋
非公開 東証1部 東証1部 東証1部（平成6年3月上場廃止）
買付者　；買付株数 ガデリウス　　　　　　1．973ニユーホームクレジット　　21，329ダイエー　　　　　　　　28，794ダイエー、マルエツ　　37，887? （A）
TOB終了前の買付者の株式 0．00％　　（未所有） 0．鵬　　（未所有） 10．32％　　（2位） 両社とも
付
所有比率（株主順位） 0．00～1．7窩　（一位）
TOB終了後の買付者の株式 98．68％　　（1位） 53．01％　　（1位） 〈τOB終了時〉 マルエツ（1位）　　19．61％
疎有比率（株主順位） 38，10％　　（1位） ダイエー（2位）　　　8．99％
側
〈決算時〉
ダイエーコンビニエンス
@システムズ（2位）　　8．9脇
23．07％　　（1位） 他ダイエーグルーブ会社5社　4。32％
41．92％
売却者　；売却株数 日新火災（1｝　　200（10．14％）光進（1）　　　9．792（45。91％）秀和（1）　　20，912（72．63紛秀和（1）　　　30，925（81．62％）
（B） 協栄生命（1）　　200（10．14毘）新都心興産（2）4．637（21．74％）フジ・アンド・ ダイヤ興業（6）　1，878零（4．96％）
（TOB終了　　（買付株数に
O株主順位｝　　占める比率）
第一ビジネス
@サービス（3）　140　（7．10％）
渋谷フアツション
@　センター（3）4，500（21．10箔）
　カンノ｛ニー（5）　1，506＊　（5．23％）
坙{読券金融（7）1，202＊（4．17％）
高木興業（2）　　778（2．05％）
結梵ｶ命（9）　　　80　（0，21％）
士
?
山田堅一氏（4）　114　（5．78％）小谷光浩氏（5）2，024＊（9．49％）高橋八太郎氏（9）　　55　（0．19％）大和銀行（7）　　　79（0．21％）
冗 （B／A） 社員持株会（5）　100　5．07％桝山教育 23，675（82．22％）横浜銀行（3）　　　78　（0．21％）
754（38．22％）振興会（6）　　748＊（3．51％） 富士銀行（4）　　　71　（0．19％）
住友生命（7）　　　7　0．03％ 東京都民銀行（8）　　7　0．02％
21，708（101．78％） 33，898（89．47％）
却
筆頭売却者；売却株数 日動火災　　　　200（10．14％）光進＋新都心興 秀和　　　　　20，912（72．63％）秀和　　　　30，925（81．62％）
またはグル　　（C＞ ［協栄生命］ 産＋渋谷ファッ
一プ　　　　慣付株数に ションセンター
側 占める比率）@　ll ＋小谷光浩氏@　　目
（C／A） 光進グループ20，953（98．24％）
TOB終了前の筆頭売却者の単・　独：　10．00％　（1位）単　　独：　　24．34％　（1位）単　　独：　18．61％　　（1位）単　　独：　34．83％　　（1位）
株式所有比率（株主順位） グループ：　56．36％
TOB終了後の筆頭売却者の単　　独：0．00～1．31％（一位）単　　独；　　0．01％　（一位）単　　独：　0．00％（全て売却）単　　独：’　0。62％　　（一位）
株式所有比率（株主順位） グループ：　3．11～4．31％
???
巻末資料1 買付側と売却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有比率（その2）
ターゲット企業 ニイボン・プロダクツ 江本工業 エヌ・エム・ビーセミコンダクター 櫻護護
店頭登録 店頭登録 店頭登録 東証2部
買付者　；買付株数
@　　　　　（A）
ABP、　AIO　　　　　5，727三菱イヒ成　　　　　　　　　　　　　　　　3，528 ニッポンスチール@ヨ＿ロッパ・ピー・ブイ　30，560
中村健二郎氏　　　　　　1，226
???
TOB終了前の買付者の株式
蒲L比率（株主順位｝
ABP　　　O．00％　　（未所有）
`工0　　54．32％　　（1位）
10．48％　　（3位） 0．0（罵　　（未所有） 19．14％　　（1位〉
TOB終了後の買付者の株式
蒲L比率（株主順位）
ABP　　8．4脳　　　（3位）
`IO　　48．77％　　（1位）
@　　　　57．19％
34．78％　　（1位） 56．00％　　（1位） 31．30％　　（1位）
江本央氏（1）　3，673（104．11％）
圏m信託（8）　　24＊　（0，68箔）
東京エステート（2）556＊（45．35％）
?ｽ商事（5）　　　260＊（21，21％）売却者　；売却株数@　　　　　　（B）
iTOB終了　　　（買付株数に
O株主順位）　　占める比率）
@　　　　　　　［1
@　　　　　（B／A）
AIO（1）　　3，782（66．04％〉エーアイユー・
@インシュアラ
@ンス・カンパ
@ニー（5）　　　　　　　　　505＊　（8．82％）
O井イ言託（7）　　　　　33　（0．58％）
ﾀ田火災海一ヒ（10）　　0＊（0．00％）
3，697（104．79％）
ミネベア・アド
@バンスト・
@テクノロジー・
@エヌブイ（1）　28，286（92．56％）
~ネベァ（2）　　2，282　（7．47％）
[愛社エヌ・
@エム・ピー（4）　　550＊　1．80％
816（66．5騙）
4，320（75．43％） 31，118（10L83％）
筆頭売却者；売却株数
ﾜたはグル　　（C）一プ　　　　慣付株数に　　　　　　占める比率）
@　　　　　　　目
@　　　　　（C／A）
AIO　　　　　3，782（66．04％）江本央氏　　　3，673（104．11器）ミネベア・アドバンXト・テクノロジー・
Gヌブイ＋ミネベア＋
[愛社エヌ・エム・ピー
@　　　il
~ネベア・グループ
@　　　　　　31，118（101．83％）
東京エステート
{喜多商事
@　11
?ｽグループ
@　　　　　　　816（66．5饒）
TOB終了前の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主顛位）
単　　独：　54．32％　　（1位）
Oループ：60．1硯
単　　独：　35．35％　　（1位）
Oループ：59．10％
単　　独：　51．83％　　（1位）
Oループ：　61．40％
単　　独：　　7．34％　（2位）
Oループ；　1L75％
TOB終了後の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位）
単　　独；　48．77％　　（1位）
Oループ：68．5臨
単　　独：10．06男　　（3位）
Oループ：33．81％
単　　独：　O．00％（全て売却）
Oループ；3，28～4．38％
単　　独：0．00～1．84％（一位）
Oループ：0．00～3．68％
???
巻末資料1 買付側と売却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有比率（その3）
ターゲット企業 ジャパンシステム プロルート丸光 森下ルセル 北陸製薬
店頭登録 店頭登録 非公開 東証1部
買付者　；買付株数
@　　　　　（A）
エレクトロニック・データ・
Vステムズ・コーポレーション　7，667
ワダマネージメント
@カンパニーリミテッド　　6．881
味の素、ルセルユクラフエスエー
@　　　　　　　　　　　5，928
クノール・アクチェンゲゼルシャフト
@　　　　　　　　　　18，980???
TOB終了前の買付者の株式
蒲L比率（株主獺位）
19．9臨　　（2位） 0．0（瑞　（未所有） 味の素　　　　33．75％　（1位）
^肛クラフエスェー　33．75％　（1位）
1225％　　（1位）
TOB終了後の買付者の株式
蒲L比率（株主順位）
51．00％　　（1位） 48．15％　　（1位） 味の素　　　　43．63％　（1位》
泣Zルユクラフエスェー　　　43．63％　　　（1位）
@　　　　　　87．26％
51．00毘　　（1位）
売却者　；売却株数
@　　　　　　（B）（TQB終了　　（買付株数に前株主順位）　　占める比率）
@　　　　　　　ll
@　　　　　（B／A）
土佐商会（1）　　6，630（86．47％）
ﾀ岡彰一氏（3）1，037（13．53％）
Wャパンシステム
@社員持株会（5）　　48　0．63％
第一勧業銀行（5）854＊（14．41％）
O和銀行（6）　　746＊（12．58％〉
x士銀行（71　　646累（10．90％）三i菱銀行（8）　　602＊（10．16％）
ｳくら銀行（9）　416零　（7．02％）
Z友銀行（10）　374＊　（6．31％）
|中工務店（10）374＊　6．31％）
7，715（100．63％〉
ヒカリ新興（有）
@（1）　　　　　　　　　3，412　（49．59％）
O田光一氏（2）2，186（3L77沿
O田初子氏（5）　487＊（7．08％）
O田孝子氏（6）　36㍗（5．33％）
O田充氏（7）　　　　　　186‡　　（2．70％）
倹Hファイ
@ナンス（8）　　　57　（0．83％）
ｽ和（9）　　　　41‡（0．6〔粉
?a会（従業員
@持株会）（10）　　18　（0．26％）
O田忠子（4）　　　1（0。00％
（有）中央企画
@　（2）　　　　　　　4，247　（22．38％）
i有）労イー・
Gステート（3）　　　　　3，271　（17．23％）
i有）プロステン（4）　3，173　（16．72箔〉
Pィ　イトウ（5）　　　　　　　196　　（1．03％）
i有 イトウ（6）1，420　（7．48鋤
ﾉ藤安夫氏（9）1，322（6．97％）
ﾉ藤正則氏（9）　1222　6．44％）
4，012（67．68毘）
14，851（78．25％）
6，755（98．17％）
筆頭売却者；売却株数
ﾜたはグル　　（C）一プ　　　　　（買付株数に　　　　　　占める比率）
@　　　　　　　［1
@　　　　　（C／A）
土佐商会＋
ﾀ岡彰一氏
@　1｝
ﾀ岡彰一グループ
@　　　　　　7，667（100．00％）
ヒカリ新興＋前田光一氏＋前田初子氏＋
O田孝子氏＋前田充
＝{前田忠子氏
@　　ll
O田一族　　　6，639（96．48％）
第一勧業銀行　　854（14．41％）中央企画＋労イー・エステート＋ケィイトウ＋イトウ＋伊
｡安夫氏＋伊藤正則氏
@　　H
ﾉ藤グループ11，678（61。53劉
TOB終了前の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位）
単　　独：　26．9〔務　　（1位）
Oループ：　45．65％
単　　独：　33．85％　　（1位）
Oループ：76．91％
単　　独：　10．00需　（5位）単　　独；　　9．46％　（2位）
Oループ；　28．97％
TOB終了後の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位）
単　　独；　　0．0眺　　（一位）
Oループ：　12．43％
単　　独：　9．97％　　（3位）
Oルーフ゜；30．18～32．66％
単　　独：0．00～0．15％（一位）単　　独；　　4．12％　（一位）
Oループ：　　5．07％
???
巻末資料1 買付側とtt却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有比率（その4）
ターゲット企業 日本工一エム 宝林 ローヤル電機 帝都ゴム
店頭登録 店頭登録 店頭登録 店頭登録
買付者　；買付株数
@　　　　　（A）
ジヤック、渡辺茂氏
@　　　　　　　　　　2，148
ヨセブ・ロレンツィ　　3，678小野倉庫　　　　　　　2，041鬼怒川ゴム工業、カルソニック
@　　　　　　　　　　1，200
TOB終了前の買付者の株式
蒲L比率（株主順位）
両者　0．0眺　　（未所有） 0．00％　　（未所有） 0．00％　　（未所有） 鬼怒川ゴム工業25．0眺（2位）カルソニック　　9．28％（4位）
@　　　　　　34．28％
???
TOB終了後の買付者の株式
蒲L比率（株主順位）
ジャック　　50．8〔潟　　（1位）
n辺茂氏　　15．43％　　（2位）
44．16％　　（1位） 60．60箔　　（1位） 鬼怒川ゴム工業　33．4端（1位）カルソニック　　16．88箔（2位）　　　　　　　　50．29％
浦敬彦氏（1）　3，553＊（96．60％）
ﾛ三証券（10）　　47＊　（1．28％）
売却者　；売却株数
@　　　　　　（B）（TOB終了　　（買付株数に前株主順位）　　占める比率）
@　　　　　　　i［
@　　　　　（B／A）
エーエム・イ
塔^ーナショ
iルインコー
|レーテッド
@（1）　　　　　　　　　2，148　（100．00％）
3，600（97．88％）
住友重機械
H業（1）　　　532‡（26．07％）サナイ興産
i有）（2＞　　　　　　　　486睾（23．81％）
ｲ内幸夫氏（3）　353＊（17．30％）ローヤル電機
ｻ作所（8）　　　71＊（3．48％）ホンコンバンクイン
^ーナショナルト
宴Xティリミテッ
hアカウント（9）30宰（1．47％）
坙{インベストメン
g・ファイナ
塔X（10）　　　　26‡　1．27％）
新光物産（1）　　800　（66．67％）田口恵一氏（5）　400　（33．3脳）帝都ゴム社員
搖秤?i9）　　　6　（0．50％）
@　　　　　　1，206（100．50％）
1，549（75．89需）
筆頭売却者；売却株数
ﾜたはグル　　（C）一プ　　　　慣付株数に　　　　　　占める比率）
@　　　　　　　lI
@　　　　　（C／A）
エーエム・イ
塔^ーナショ
iルインコー
|レーテッド
@　　　　　　2，148（100，0〔罵）
浦敬彦氏　　　3，553（96．60％）サナイ興産（有）＋佐内幸夫氏＋
Oツ星電器製作
梶@　　口
ｲ内グループ　　910（44．5眺）
新光物産＋
c口恵一氏
@　ll
cログループ　1，200（100．00％）
TOB終了前の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位｝
単　　独：　66．45％　　（1位）単　　独：　44．16％　　（1位）
Oループ：47．44％
単　　独：　13．85％　　（2位）グループ：　27．3嬬 単　　独：　　26．87％　（1位）グループ：　46．80％
TOB終了後の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位）
単　　独：　0．1驕　　（一位） 単　　独：0．00％～1．50％（一位）グループ：3．28毘～4．78％ 単　　独：0．00％～1．09％（一位）グループ：3．7艦～4，7舘 単　　独：　　16．20％　（一位）グループ：30．79晃～31．5覗
???
巻末資料1 買付側と売却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有比率（その5）
ターゲット企業 日華油脂 アート・ライフ 日本織物加工 矢作製鉄
店頭管理 店頭登録 大証2部 東証1部
買付者　；買付株数 ホーネンコーポレーション ロングヴァリリバー 高橋洋二氏ほか9名1社 キョクイチほか2社18名
（A） L740 3，140 4，990 15，650
TOB終了前の買付者の株式 19．82瓢　　（2位） 0．00％　　（未所有） 各者合計　0，1脳　（一位） 各者　　0．0鵬　　　（未所有）
所有比率（株主順位）
?
TOB終了後の買付者の株式 49．82％　　（1位） 50．89％　　（1位） 高橋洋二氏（2位）　　10．73％キョクイチ（1位）　　15．31％
所有比率（株主順位） レインボー開発（4位）8．9驕パシフィック・エンタテインメント／
中瀬邦枝氏（一位）　　0．43％ 南部靖之氏（2位）　　6．13％
高澤清一／刈谷敏／ セムヒ“ジョンワークス　（6位）　3．68％
付 進藤虎男／田口達也 翼システム／金山和男氏
各氏（一位）　　　　　0．21％ （7位）　　　　　　　3．06％
田那部健治／横原明良 福オ寸康廣氏　　　　　　　　　　　　　　4．59％
／為汲英樹／小島進 宮地春男・島津幸男
側 各氏（一位）　　　　　0，08％ 各氏（一位）　　　　　0．77％21．32％遠藤結城／福田富昭／
藤原多喜雄／古川為之
各氏（一位）　　　　　0。61％
伊藤晃／駒井徳造／小森
裕作／藤澤靖夫各氏（
一位）　　　　　　　0．31％
一瀬鐵哉／漆間汎／宮地
直樹／國正明／米盛幹
雄各氏（一位）　　　　0。1驕
47．93器
売却者　；売却株数 ニチメン（1）　1，740　（45．91％）孝中章多氏（1）　　　　3，096＊　（98．60％）東海染工（2）　3，846＊（77．07％）共英製鋼（1）　　15，650　（100．00％）
（B） （宗）宝天大同 ロバートフレ ユニチカ（6）　1073　21．50％
（TOB終了　　（買付株数に （4）　　　　　　　　　　　　11　　（21．74％） ミングアンド 4，919　（98。58％）
前株主順位）r　占める比率） 岩瀬實氏（5）　　　6零　18．87％）カンパニーリ　口
iB／A）
1，757（100．98％）ミテッド（3）　191＊　（6．08鋤
ﾀ田信託銀行
（8）　　　　　　　　　　　　17　　　（0．54％）
売 3，304（105．22％）
筆頭売却者；売却株数 ニチメン　　　1，740　（45．91％）神彰氏　　　　3，096　（98．6（m東海染工　　　3，846　（77．07鋤5纐鋼　　　　　　15，650　（100．00％）
またはグル　　（C）
却 一プ　　　　（買付株数に　　　　　　占める比率）
　目
iC／A）
側
TOB終了前の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位）
単　　独：　49．96％　（1位）単　　独：　50．90％　　（1位）単　　独：　18，45％　　（2位）単　　独：　50．99％　（1位）
TOB終了後の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位）
単　　独；　19．96％　（2位）単　　独：0．0磯～0．71％（一位）単　　独：0。00％～2．01％（一位）単　　独：　　3．06％　　（5位）
???
巻末資料1 買付側と売却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有比率（その6）
ターゲット企業 オリイ リース電子 ユーエスケー 大日本土木
店頭登録 店頭登録 東証2部 東証1部
買付者　；買付株数
@　　　　　（A）
名才寸i翻合所　　　　　　　　　　　　　’2，829 中山隼雄氏／亜土電子工業ほか1
ﾐ2名　　　　　　　　2，009
トヨタ自動車
@　　　　　　　　　6，488
近畿日本鉄道
@　　　　　　　　　　3，052
TOB終了前の買付者の株式
蒲L比率（株主順位）
0．0（務　　（未所有） 0．0礫　　（未所有） 0．00％　　（未所有） 35．40％　　（1位）???
TOB終了後の買付者の株式
蒲L比率（株主順位）
30．74％　　（1位） 中山隼雄氏（1位）　　11．47晃
Gヌエイチインター
iショナル（2位＞　　10．0瑞
沒y電子工業（3位）　9．9臨
?R晴善氏（4位）　　7．0鴉
燻R和男氏（7位）　　2．99％
29．11％　　（1位） 40．7騙　　（1位）
41．48器
売却者　；売却株数
@　　　　　　（B）
iTOB終了　　（買付株数に
O株主順位｝　　占める比率）
@　　　　　　　目
@　　　　　（B／A）
河本孝治氏（1）　1，091（54．31％）
i有）シマ（2）　　387（19．26％）
ﾍ本イヨ子氏（3）300（14．93％）
ﾍ本弘氏（4）　　　113＊　（5．62％
大橋英三郎氏（1）5，259（81．0〔澗
i有 宇都宮
Y業開発（2）　　660（10．17％）
折井勝氏（1）　1，296（45．81％｝
i有）折井デック
i2）　　　　　　　　　　　　864　（30．54％）
ﾜ井澄江氏（8）　207（7．32沿
ﾜ井武氏（3）　　200　（7．07％）
??d信氏（4）　180　（6．36％）
5，919（91．23％）
東海銀行（2）　　550（18．02％）
¥六銀行（3）　　400（13。11％）
坙{債券
M用銀行（6）　　250　（8．19％）
坙{生命（7）　　214　（7．Om
?結竝s（8）　　250　（8．19％）
ｳくら銀行（9）　177＊5．8眺）
1，891（94．13％）
2，747（97．1〔跳〉
1，841（60．32％）
筆頭売却者；売却株数
ﾜたはグル　　（C）一プ　　　　（買付株数に　　　　　　占める比率）
@　　　　　　　il
@　　　　　（C／A）
折井勝氏＋（有）
ﾜ井デック＋折
苣沚]氏＋折井
錘＝
@　11
ﾜ井グループ　2，569（90．81沿
河本孝治氏＋シ
}＋河本イヨ子
＝{河本弘氏
@　　目
ﾍ本グループ　1，891（94．13％）
大橋英三郎氏＋
F都宮産業開発
@　li
蜍ｴグループ　5，919（91．23％）
東海銀行　　　　550（18．02％）
TOB終了前の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位）
単　　独：　14．93％　（1位）
Oループ；　33．66箔
単　　独：　22．57％　（1位）
Oループ；　41．4跳
単　　独：　23．59％　　（1位）
Oループ：42．89％
単　　独；　4．99％　（2位）
TOB終了後の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位）
単　　独：　　0．84％　　（一位）
Oループ：　5．76％
単　　独：　　0．04％　（一位）
Oループ：0．06％～2．44％
単　　独；　0．0脇（全て売却）
Oループ：　16．33％
単　　独；　4．02％　（2位）
???
巻末資料1 買付側と売却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有比率（その7）
ターゲット企業 ユニダックス フアーレン東京
店頭登録 非公開
買付者　；買付株数 兼松 アウディアクチェンゲゼルシヤ
（A） 1，310 フト　　　　　　　　　　14，106
TOB終了前の買付者の株式 10．05％　　（1位） 0．00％　　（未所有）?所有比率（株主順位） 〈決算期0．0臨～LOO％（一位）〉
TOB終了後の買付者の株式 20．12％　　（1位） 88．55％　　（1位）
所有比率（株主順位）
付
側
売却者　；売却株数 住友信託銀行（7）　30＊（2．2鶉）フオルクスワー
（B） 東洋信託銀行（10）＿巡）＿ゲングループ
（TOB終了　　（買付株数に
O株圭順位〉　　占める比率）
@　　　　　　　ll
@　　　　　（B／A）
33　（2．52％） ジャパン（1）　10，621（75．29％）
kｴ誠一郎氏
i2）　　　　　　160‡（1．13器）
|田興氏（3）　　152＊（1．08％｝
松本高典氏（4）　14亭（1．02％）
売 金子亘利氏（5）　116零（0．82劉
岩元俊介氏（7）　　32＊（0．23％）
興亜火災海上
｛呆1険（8）　　　　　　　　　　　　22掌　　（0σ16％〉
小日向宏氏（8）　　22‡（0．16％）
桜井正氏（9）　　　2㍗（0．1騙?
11．291（80．14％〉
筆頭売却者；売却株数 住友信託銀行　　　30　（2．29％）フォルクスワー
またはグル　　（C） ゲングループ
一プ　　　　（買付株数に ジャパン　　　10，621（75．29粉
側 占める比率）@　日
（C／A）
TOB終了前の筆頭売却者の単　　独：　1．28％　（7位）単　　独：　66．67％　　（1位）
株式所有比率（株主順位）
TOB終了後の筆頭売却者の
博ｮ所有比率（株主順位｝
単　　独；0．0（罵～0．92％（一位）単　　独；　0，0眺（全て売却）
巻末資料1 買付側と売却側の買付／売却株数およびTOB前後の所有
比率（その・8）
???
（注）株数の単位は千株。株主順位の「一位」は11位以下を示す。売却者のグループに含まれる者とは、金融機関を除いた、その
　　売却者の家族（同姓者）、その売却者および家族の同住所者、所有上の被支配者、10％以上の被所有関係かっ役員兼任関係か
　　つ取引関係をもつ者、その売却者および家族が取締役に就任した経験のある者（会社）。TOB終了前および後の筆頭売却者
　　の株式所有比率の両欄における「筆頭売却者」とは、筆頭売却者またはグループの中での最大売却者。TOB終了前および後
　　の筆頭売却者の株式所有比率の両欄にある「グループ」の数値にはTOB前後期に売却を行っていない者の所有比率も含まれ
　　る。TOB終了前および後とは、　TOBが終了した目を基準としてその直前および直後の決算期の時点を指す。各株主の売却
　　株数はTOB終了直前後の有価証券報告書の上位10位大株主の各所有株数の差を用いた。したがって、表中の売却株数はT
　　OBに応じて売却した株数を正確に表したものとは必ずしもいえない。売却株数の合計が100．onを越える場合があるのはこ
　　うした理由からである。また、TOB終了後には大株主ではなくなったために所有株数が明らかではない株主の売却株数は、
　　TOB終了前の当該株主の所有株数からTOB終了後の第10位株主の所有株数を控除した数値（＊印のある数値）で代用し
　　た。この数値はTOB前後に当該株主が売却した最低限の株数である。　TOB終了後の筆頭売却者の株式所有比率のグループ
　　値は、TOB終了後には大株主ではなくなったために所有株数が明らかではない株主の所有比率を含んでいる場合（すなわ
　　ち、＊印のある株主を含んでいる場合）、それらの株主がその所有比率を全て売却したと仮定して算出した数値からTOB終
　　了後の第10位株主と同数の株数を所有していると仮定して算出した数値までの範囲の数値である。扶桑動熱工業について
　　は、発行済株式数のうち買付者に買い付けされなかった株数が非常に少数であるため、売却者の売却株数は上述の控除を行わ
　　・ずにTOB終了前の所有株数をそのまま計上した。また、　TOB終了直前の上位5位大株主とその所有株数までしか入手し得
　　なかったため、売却者およびその所有株数は、他の9事例のそれらと比較できない。
　　　ABPは、エイポン・ビューティー・プロダクツ、　AIOはエイボン・インターナショナル・オペレーションズ・インクの
　　略称。ABPはAIOの全額出資子会社である。
（出所）各社公開買付報告書・届出書、各社有価証券報告書各年版、臨時報告書およびその訂正報告書、『会社総鑑』日本経済
　　　新聞社、各年版、『ダイヤモンド会社要覧』ダイヤモンド社、各年版、各社公開買付開始公告、より作成。これらから
　　　は入手できないものにっいては各社への電話による聞き取りに基づいて作成。
???
巻末資料2 TOB前後の株式単別の株主数およびその所有比率（その1）
ターゲット企業 単位区分 1，000単位以上 500単位以上 100単位以上 50単位以上 10単位以上 5単位以上 1単位以上 合計
TOB前 n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a．
扶桑動熱工業 TOB後 n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． n．a．
変化 n．a． n．a． n．a． n．a． n．a． 一一@　n．a．一一@　　　　n。a． n．a．
TOB前一　　9（72．1％） 2（3．1踏）一　21（112％） 11（2．（猛） 63（3．1鑑） 79（1．2％） 2，952（7．5％） 2，777
国際航業 TOB後 6（68．7％） 3（4．5％） 18（8．6％） 17（2．8覧） 91（4．5覧） 110（1．7％） 2，984（9．2髭） 3，229
変化 一3（－3．4％） ＋1（＋1．4％） 一3（一2．6％） ＋6（＋0．9％） ＋28（＋1．4％） ＋31（＋0．5％） ＋32（＋1．7％） ＋452
TOB前 20（63．8％） 18（11．3％） 64（11．3％） 54（3．3％） 253（4．4％） 261（1．4％） 3，719（4．6器） 4，389
マルエツ TOB後 18（66．5％） 15（9．2％） 56（10．6％） 50（3．1％） 255（4．4％） 286（1．5％） 3，867（4．8％） 4，547
変化 一2（・2．7％） 一3（－21．％） 一8（－0．7晃） 一4（－0．2％） ＋2（－0．1％） ＋25（・0．1％） ＋148（・0．2％） ＋158
TOB前 12（72．8器） 11（8．3％） 27（7．2％） 32（2．5％） 202（4．6覧） 124（0．9％） 2，827（3．6％） 3，235
忠実屋 TOB後 14（71．2％） 16（12．3％） 22（6．1％） 31（2．4％） 153（3．4％） 103（0．7％） 3，183（4．0％） 3，522
変化 ＋2（－1．〔泓） ＋5（＋4．0％） 一5（－1．2％） 一1（－0．1鑑） 一49（－1．2％） 一21（－0．2％） ＋356（－0．4沿 ＋287
TOB前 4（64．窃） 3（2．9％） 25（5．8％） 9（0．9％） 190（4．1％） 470（3．9％） 8，381（17．7％） 9，082エイポン・
vロダクツ TOB後 5（73．3％） 2（1．8％） 13（3．3％） 7（0．7％） 155（3．4％） 394（3．3％） 6，649（14．3％） 7，225
変化 ・1（＋8．暁） 一1（－1．1％） 一12（一2．6％） 一2（－0．2％） 一35（－0．窺） 一76（－0．暁） 一1，732（一3．4％） 一1857
TOB前 3（73．4寛） 0（0．0％） 8（11．7％） 5（2．8％） 35（4．5覧） 39（1．94％） 526（5．鴨） 616
江本工業 TOB後 4（70．3鑑） 0（0．0覧） 9（11．1％） 7（3．2％） 45（6．3％） 55（2．28％） 716（6．8％） 836
変化 ＋1（－3．1％） 0（0．0％） ＋1（－0．6％） ＋2（＋0．騙） ＋10（＋1．8粉 ＋16（＋0．3％） ＋190（＋1．1％） ＋220
TOB前 6（68．5鬼） 6（6．7％） 23（7．9％） 21（2．5覧） 155（5．1％） 205（2．4％） 2，477（7．0％） 2，893エヌ・エム・ヒ㌧
Zミカダクター TOB後 6（69．7％） 6（6．7％） 15（6．1％） 8（0．％） 160（5．3％） 267（3．〔瑞） 2，939（8．3％） 3，401
変化 0（＋1．2瑚 0（0．幌） 一8（一1．8％） 一13（－1．6％） ＋5（・0．3％） ＋62（・0．暁） ＋462（・1．4％） ＋501
TOB前 1（19．3％） 2（12．7％） 18（40．7％） 5（3．0％） 54（10．5％） 41（2．5％） 888（11．4％） 1，009
櫻護護 TOB後 1（31．5％） 1（5．3％） 16（35．〔罵） 6（3．5％） 49（9．3％） 55（3．4％） 936（12．9％） 1，064
変化 0（＋12．2％） 一1（－7．4％） 一2（－5．7％） ＋1（＋0．5％） 一5（一1．2％） ・14（・0．％） ・48（＋0．6％） ＋55
（注）数値は、株主数と（その所有比率）eエヌ・エム・ビー　セミコンダクターにっいては、単位数ではなく株式数。
（出所）各社有価証券報告書（株式の状況、所有数別状況）より作成。
1単位は千株。
???
巻末資料2 TOB前後の株式単別の株主数およびその所有比率（その2）
ターゲット企業 単位区分 1，000単位以上 500単位以上 100単位以上 50単位以上 10単位以上 5単位以上 1単位以上 合計
TOB前 4（65．7％） 2（4．5％） 13（12．8毘） 10（2．7踏） 75（6．4％） 71（1．8％） 952（6．1％） 1，127
ヅヤパンシステム TOB後 2（58．8％） 2（4．6％） 11（12．1％） 3（0．8％） 98（7．8％） 153（3．9路） 1，984（12．2％） 2，253
変化 一2（＋6．9％） 0（一〇．1％） 一2（－0．8鑑） 一7（一2．0％） ＋23（＋L4沿 ＋82（＋2．1紛 ＋1，032（・6．1％） ＋1，126
TOB前 3（62．8％） 2（9．7％） 7（10．2％） 14（6．7％） 30（5．1％） 29（1．4％） 430（4．3％） 515
プロルー丸光 TOB後 3（70．鴨） 1（5．饒） 5（4．7％） 13（6．0覧） 33（5．6％） 30（1．4％） 617（6．〔猛） 702
変化 0（＋7．9％） 一1（－4．1％） 一2（一5．5踏） 一1（一〇．7％） ・3（・0．5％） ＋1（・0．1％） ＋187（＋1．7鑑） ＋187
TOB前 3（72．0％） 5（13．1％） 11（8．7％） 6（1．2％） 40（3．0％） 35（0．％） 138（1．0％） 238
森下ルセル TOB後 3（91．9％） 1（3．0％） 3（1．4％） 2（0．4％） 21（1．8％） 27（O．7％） 117（0．8％） 174
変化 0（＋19．畷） 一4（－10．1％） 一8（一7．4％） 一4（－0．8％） 一19（－1．2％） 一8（－0．2％） 一21（－02％） 一64
TOB前 12（59．8銘） 5（7．幌） 27（11．8％） 28（3．9％） 136（5．3％） 187（2．4％） 3，367（9．9％） 3，762
北陸製薬 TOB後 4（62．4％） 2（2．鴨） 24（11．2％） 17（2．4％） 186（6．吻 267（3．4％） 3，671（11．〔罵） 4，171
変化 一8（＋2．銚） 一3（－4．3％） 一3（－0．5％） 一11（－1．5覧） ＋50（＋1．礫） ＋80（＋0．9％） ＋304（＋1．2％） ＋409
TOB前 1（66．％） 0（0．0％） 0（0．0％） 0（0．〔泓） 13（7．5器） 34（6．8％） 425（18．8％） 473
日本工一エム TOB後 1（51．2％） 1（15．5％） 2（8．2％） 0（0．0％） 14（6．8路） 26（4．8％） 281（13．5％） 325
変化 0（－15．篇） ＋1（・15．5％） ＋2（＋8．2％） 0（0。0％） ・1（－0．瑞） 一8（－2．0〔泓） 一144（一5．3％） 一148
TOB前 1（44．5％） 0（0．艦） 11（30．3％） 7（5．8％） 27（6．4％） 43（3．3％） 561（9．礪） 650
宝林 TOB後 1（44．5％） 0（0．幌） 10（28．1％） 7（5．6覧） 27（6．2％） 62（4．暁） 615（11．1％） 722
変化 0（0．0％） 0（0．0％） 一1（－2．3％） 0（－0．2鑑） 0（－0．2％） 19（＋1．3％） ＋54（＋1．4％） ＋72
TOB前 0（0．0％） 2（29．1％） 6（30．5％） 9（15．1％） 19（9．8％） 21（3．4％） 338（12．3％） 395
ローヤル電機 TOB後 ＋1（61．1沿 0（0．0髭） 3（11．0晃） 6（8．1％） 21（10．〔｝％） 14（1．8％） 263（8．0％） 308
変化 ＋1（・61．1吻 一2（－29．1％） 一3（－19．5％） 一3（－7．幅） ＋3（・0．2％） 一7（－1．6％） 一75（－4．2％） 一87
TOB前 2（51．9路） 3（28．1％） 2（7．〔罵） 4（3．6覧） 23（4．8晃） 8（0．6覧） 200（3．9％） 242
帝都ゴム TOB後 3（66．鵬） 1（12．2％） 3（8．4％） 4（3．5路） 23（4．8％） 11（0．％） 196（3．窺） 241
変化 ＋1（＋14．6％） 一2（－16．0％） ＋1（＋1．3％） 0（－0．1％） 0（0．臨） ＋3（＋0．3％） 一4（－0．2鑑） 一1
TOB前 2（75．硯） 0（0．暁） 0（0．幌） 1（1．2％） 24（8．1％） 31（3．5路） 399（11．2晃） 457
日華油脂 TOB後 2（75．6器） 0（0．0覧） 0（0．0％） 1（1．2％） 29（10．4踏） 26（2．8％） 370（10．1％） 428
変化 0（0．0％） 0（0．暁） 0（0．0％） 0（0．0％） ・5（＋2．3物 一5（－0．8％） 一29（－1．2鑑） 一29
???
巻末資料2 TOB前後の株式単別の株主数およびその所有比率（その3）
　　　　　　　　　　　　　tS
ターゲット企業 単位区分 1，000単位以上 500単位以上 100単位以上 50単位以上 10単位以上 5単位以上 1単位以上 合計
TOB前 1（51．4％） 0（0．0％） 5（16．3晃） 4（4．8％） 36（11．2％） 28（2．驕） 693（13．4％） 767
アート・ライフ TOB後 1（51．3晃） 0（0．0％） 4（12．4％） 4（4．2％） 25（8．〔〕％） 34（3．4％） 1，095（20．8％） 1，163
変化 0（0．0％） 0（0．暁） 一1（－3．9％） 0（－0．6路） 一11（－3．3％） ・6（＋0．5％） ＋402（＋7．3％） ＋396
TOB前 6（67．6晃） 1（3．0％） 15（14．4％） 8（2．1鑑） 73（4．8％） 81（2．1％） 867（5．錫） 1，051
日本織物加工 TOB後 7（64．3％） 1（4．0％） 12（12．3％） 16（4．1銘） 89（5．鋤 107（2．8％） 938（6．6％） 1，170
変化 ＋1（－3．3％） 0（＋1．0％） 一3（－2．2％） ＋8（＋1．9路） ＋16（＋1．1％） ＋26（＋0．7％） ＋71（＋0．7％） ＋119
TOB前 3（62．2％） 2（4．3％） 10（6．9％） 8（1．8％） 135（6．7％） 263（4．3％） 2，893（13．3％） 3，314
矢作製鉄 TOB後 9（48．9％） 5（10．鵬） 21（11．1％） 11（2．1鑑） 192（10．2％） 253（4．6％） 2，564（12．5％） 3，055
変化 6（一13．3％） ・3（・6．2％） ・11（＋4．3％） ＋3（・0．3箔） ・57（＋3．5踏） 1－P0（・0．3晃） 一329（一〇．8％） 一259
TOB前 1（15．3％） 2（16．吻 15（33．1％） 9（6．8鑑） 49（10．7％） 62（4．4％） 777（12．7％） 915
オリイ TOB後 1（32．6％） 0（0．0％） 11（24．9％） 10（8．4％） 53（11．1％） 101（7．1％） 931（16．0路） 1，107
変化 0（＋17．3％） 一2（－16．9％） 一4（一8．2％） ＋1（＋1．6路） ＋4（＋0．4沿 ＋39（＋2．瑞） ＋154（＋3．3沿 ＋192
TOB前 1（22．8％） 0（0．0％） 8（34．0器） 3（4．0％） 19（6．4％） 47（6．0箔） 879（26．9％） 957
リース電子 TOB後 0（0．0路） 1（11．6％） 8（32．8晃） 2（3．0％） 26（8．幌） 93（11．3銘） 1，〔｝43（33．3％） 1，173
変化 一1（－22．8％） 1（＋11．6％） 0（－1．2％） 一1（－1．0覧） ＋7（＋1．6％） ・46（・5．4％） ＋164（＋6．4％） ＋216
TOB前 28（78．3％） 13（4．2％） 81（8．2％） 61（1．71iS） 1，038（7．1銘） 70（0．2％） 332（0．3器） 1，623
ユーニスケー TOB後 26（78．7％） 12（3．吻 72（7．1％） 71（2．0％） 1，090（7．6％） 123（0．3％） 419（0．4晃） 1，813
変化 一2（・0．4％） 一1（－0．4％） 一9（一1．1％） ＋10（＋0．3％） ＋52（＋0．6諾） ＋53（＋0．1％） ＋87（＋1．幌） ＋196
TOB前 9（57．5％） 8（9．1％） 28（11．2％） 18（2．2％） 219（6．3晃） 348（3．6％） 3，758（10．1％） 4，388
大日本土木 TOB後 7（57．5％） 6（8．5％） 26（10．硯） 18（2．3％） 233（6．3％） 423（4．4％） 3，860（10．5％） 4，573
変化 一2（－0．0％） 一2（－0．6％） 一2（－0．礫） 0（＋0．1％） ＋14（＋0．0踏） ＋75（＋0．8％） ＋102（＋0．4銘） ＋185
TOB前 0（0．0％） 1（5．8％） 10（19．2男） 7（4。0％） 106（17．1％） 230（12．0％） 3，178（41．8％） 3，532
ユニダックス TOB後 1（20．2％） 1（5．3％） 9（16．3％） 7（3．4当） 89（11．7％） 211（9。9％） 2，821（33．2％） 3，139
変化 ＋1（＋20．2％） 0（－0．5％） 一1（－2．9覧） 0（－0．〔混） 一17（－5．4％） 一19（－2．1％） 一357（一8．7覧） 一393
TOB前 1（66．85％） 1（4．18％） 10（9．68鑑） 13（5．68銘） 76（8．28箔） 54（1．96％） 303（3．37％） 15，887
プアーレン東京 TOB後 n．a． n．a。 n．a． n。a． n．a． n．a． n．a。 n．a．
変化 n。a． n．a。 n．a． n．a。 n．a． n．a． n．a． n．a．
???
巻末資料3 TOBにともな軸ターゲット八の金融 主の・応　　の1
，＿工 玉ノ、 マルエツ 」口、
削i隻の’ ●　　　　→　　　　　　　．　、 　→　　　　　　　　　　　　　　　一D　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ 　→●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　● ・　　→　　　　　　　．
売却
日　”　　　　　．
ｦ栄生命保険（10，（凋
? 日　言　、，　　． 　則ハ　行　　．
@富士銀行（4．91％）
@大和銀行（3．42％）
結椏s民銀行（2．3〔粉
結梵ｶ命保険（1．89％）
?
「
●
変化なし
　　口　打　　，
@富士銀行（2．69％）
謌鼕ｩ業銀行（2．69％）
ﾀ田火災海上（1．6篇）
畠　　f丁　　。
ｦ和銀行（2．64％）
驪ﾊ銀行（2．16％）
｡浜銀行（2．4〔罵）
口眸・　行　　．
不明
?
?
　　小計
i不明を除く）
?
変　　よ?
圧　　為っこ　の　副、 削の亀　　’　　に’1　　　　　。　　　削愛の1 ’　　　1、　　　　1 削後の’　，。こビ　、
　　により近い時期の半期報告書で上位10位の大株主の所有株式数が入手できた場合はそれを用いた。「売却」とは、TOBをはさむ前後の決算（半
　　）期における所有株式数が減少している金融機関など。「取得」とは、それが増加している金融機関など。「変化なし」とは、それが変化してい
　　ない金融機関など。
（出所）各社有価証券報告書、半期報告書より作成。
???
巻末資料3 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　、sOBにともな軸ターゲット企　の金融　　　　　　　　　の2主の・応
エ’、ン・プロ冨ヴ 江　工 ・　・ヒ㌧セミコン　　ー L一 ﾝ臭
り後の5 　→・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ 　→¥　　　　’ 　→●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ ．　　→　　　　　　。
売却
エー・　・ユー　ンシェアフンス　．
@三井信託銀行（0．86％）
@安田火災海上（0．44％）
マ　ロロ　行　　．
?
旨葺　f丁　　．
変化なし
日マロ　　　　　　．
坙{生命保険（0．95％）
Z友生命保険（0．58％）
　’　　　　　何　　．
@　北洋銀行（1．64％）
@北海道銀行（1．62％）
ｾ陽神戸三井銀行（1．09毘）
　日　　　爵　　灯　　，
@北海道拓殖銀行（1．28％）
坙{インベストメント・ファイナンス　（1．12％
@　東京銀行（1．10％）
@　あさひ銀行（1，1〔凋
　　口　行　　．
咩ｮ火災海上（2．55％）
不明
?
　　小計
i不明を除く）
得
裟　　よ?
???
巻末資料3　　　　TOBにともオ・軸ターゲット企　の金融　　　　　　　　の3主の・応
シャハンシスプ プロ斯　　’ ・　　　　　ルセル 1、
削笈の亀 　→●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　● ●　　→　　　　　　・ ．　　→　　　　　　． ．　　→　　　　　　．
売却
一　、 ファ　ンス　． 一　　　　丁丁　　。
O和銀行（2．6％）
x士銀行（2．3％）
O菱銀行（2，1％）
ｳくら銀行（1．5％）
Z友銀行（1．4％）
｛
変化なし
『　　　　打　　．
O和銀行（1．82％）
?ｳひ銀行（1．66％）
ｳくら銀行（1．6〔澗
日マ　　　　　　，
@福井銀行（2．8騙）
不明
?
　小計
i不明を除く）
?
璽　　よ?
???
巻末資料3 TOBにともな噺ターゲット企の金融　　　主の・応　　の4
目　工一工ム 玉 ロー　ル電 ゴム
剛笈の” ●　　→　　　　　　○ 　　→Q基　　　　’ 、　　　　　　　　　　　→　　　○　　　　　　　　　　　　　　　　　　　○ 　→●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●
売却
L
ニー　　　　　　． 日　　ンヘス　ン・ファ　ンス　　．
?
変化なし
　　　　仔　　．
?ｳひ銀行（3．08％）
@三菱銀行（2．85％）
坙{生命保険（2．6鴨）
謌齔ｶ命保険（2．6跳）
@伊予銀行（2．56％）
三0　1丁　　．
ｳくら銀行（4．91％）
　鼠　　　・f丁　　．
ﾆみんアイ・アンド・石（2．02器）
謌齔ｶ命保険（0，75％）
不明
プ　ロ
　小計
i不明を除く）
?
裟　　よ?
???
巻末資料3　　　　TOBにともな軸タrゲ・ト企　の金融主の・応　　の5
日璃 アー　’フ　フ 日　，　　口工 1、’
削後の” 、　　　　　　　　　●　　→　　　　　　．　「 　→　　　　　　　　　　一・　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　● 　→o　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■
売却
女田諦　　打　　，
?
変化なし
　　　　・災　　．
O井海上火災（0．61沿
ﾀ田海上火災（0．53％）
　畠　　行　　．
@さくら銀行2．94％）
@シーオーノミひズ（2．64％）
Zゾン生命保険（1．52％）
O喰！ミルズノミニーズ（0．98％）
@三和銀行（0．81％）
日　共　　・1げ　　，
穴C銀行（2．6〔凋
不明
三口　ぞ丁　　． P 日　蒼　　，　　，
結梹O菱銀行（0．84％）
迹纉c火災海上（0．83％）?
　小計
i不明を除く）
?
裟　　よ 一?
一
???
巻末資料3　　　　TOBにともな軸ター　ット八　の金融　　主の・応　　の6?
1一ス電子 ユーエスケー
?
目1後の噛　　’ L　　　　　　　　　　　　　→　　　　　　　　、@　　　●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　． 　→　　　　　　　　　　　／●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■ 　→●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　● 　→●　　　　　　　　　　　　　　　　　　　●
売却
　　’　付　　．
@十六銀行（3．45毘）
坙{債券信用銀行（2．42％）
@日本生命保険（2。14％）
@岐阜銀行（2．0（粉
@さくら銀行（1．84％）
?
変化なし
　　　　　　　●@三和銀行（2．24別
結梹O菱銀行（1．97％）
　泉三　　行　　，
圏m信託銀行（2．38％）
@住友銀行（2．38％）
　　　l　T丁　　．
@富士銀行（2．69沿
@住友銀行（2．24％）
坙{長期信用銀行（1．79％）
’田・贈　　　　，
不明
?
　小計
i不明を除く）
得
笈　　盆?
???
巻末資料3 TOBにともな軸ターゲット〈の金融 主の対応（その7）
ユニ　ツ　ス ファーレン　ハ
目1麦の竜 　→○　　　　　　　　　　　　　　　　　　　◆　　　　　謳 　→．　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　■
売却
　　爵膏　i丁　　，
圏m信託銀行（1．0％）
　　　一o　　　　J　　　　　覧@　」　　　　　　　　　　　　　　　　　　●
?
変化なし
　　　f丁　　。
結梹O菱銀行（2．0％）
?ｳひ銀行（1．2％）
不明
口百? ?
?
　小計
i不明を除く）
? ?
?
裟　　よ 笈　　よ ??
口言 ?
巻末資料4 TOB前後でのトツプ経営者の変化
　　　（会長および社長）
一　　ツ 又　　噂 　　1?Z前後期 　　1?Z前後期 決算前後期 決算前後期
雄＿工 調
父
、 耳
「 退
父
マルエツ 瓜
」』、 瓜 父
父
エ　ン・フロ 瓜 父 父
父
工 瓜 超
父 父
エヌ・　・ヒ㌧
Zミゴンダクター 耳 父
護＝ 耳
シヤハンシスァ 瓜 運
父 父
フ助一　’ 瓜
下ルセル 耳 n。　a．
n．　a． 父
、く 瓜 理
工一工 瓜
瓜 退
ロー　ル亀 瓜 父
父
瓜 趣
父
署　同 瓜 超
父
ア…フ 調
父
日　　　ロエ 瓜 退
「 瓜 曜 n．　a．
父 n．　a．
皿 運
父
一ス喝 耳
父
ユーエスケー 瓜 退
?
瓜 運
一 父
ユニ　　ツ　ス 瓜
ファーンー京 耳 交
父
退
父
ロ冒
調　　i口冒
i26社中％） （30．8毘） （34．6瑞） （50．5％） （15．4光）
在 1｛ 　　＝　　　一A 口　疋　　　　こ　’　　の　ケ　ィ
　　を基準として、TOB終了日をはさんだ前後の決算期での変化。
（出所）各社：有価証券報告書、登記簿より作成。
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巻末資料4 TOB前後でのトップ経営者の変化
　　　（代表取締役）
一ゲッ　正 一．
／退任
　　朋
?Z前後期 　前1?Z前後期 決算前後期 決算前後翔
、、工
、
玉小1
、
マルエツ
、
」口」恥
1 1
、
エ・ン・フロ　ジ
、 1
記　工
、
エヌ・　・　一
Zミカダクター 、
・琵臭
シヤハン淑ア
、
フロルー
、
ルセル n．a．
、
n．a。
’
、
日　工一工
、
玉
、
ロー　ル甲、
、
ゴム
畢了　日
、
アー・フ
、
日　織　　工
’ n．a。
、
n。a．
1 1
、 1
一ス電
、 1
ユーエスケー
、
?
、
ユニ　ツ　ス
、
プアーレこ　ハ
、
コ苫　　1ロロ
i26社中％） （19．2％） （20．8％） （65．4％） （26．9％）? 削　　　1、　面言 口　　　日　　こ　　　の　ケ
　　基準として、TOB終了日をはさんだ前後の決算期での変化。数値は変化した人数。
（出所）各社有価証券報告書、登記簿より作成。
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巻末資料5 M＆AおよびTOBに関するアンケート
の回答結果
※各問いの全回答数に占める割ムは（）に、83社に占める割合は〔　に記入されてい
蛋
Q1．M＆Aにっいてお尋ねします。これに関心がありますか。該当の番号を○印で囲って
　　　ください。　（回答数　79）
　　　　1．ある　　59社（74．篇）〔71．1％〕
　　　　2．ない　　19社（24．1％）〔22．9％〕
　　　　3．その他　　　1社（1．3％）〔1．2％〕
　　　　　〔案件による検討する。〕
Q2．経営戦略の一環としてM＆A（買収・合併）は有効だとお考えですか。（回答数　7
　　　6）
　　　　1．非常に有効（積極的に利用する）　　　　　　　9社（11．8％）〔10．8％〕
　　　　2．状況によっては有効（選択肢の一っとして考慮）　63社（82．9％）〔75．9％〕
　　　　3．その他　　　　　　　　　　　　　　　　　　4社（5．3％）〔4．8％〕
　　　　　　〔　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　〕
Q3．M＆Aを進める際に、どの方法が有効だとお考えですか。（複数回答可）（回答数
　　　122）
　　　　1．直接、相手企業にコンタクトする　　　　　　　　27社（22．1％）〔32．5％〕
　　　　2．メインバンクを通じて　　〃　　　　　　　　　34社（27．暁）〔41．幌〕
　　　　3．証券会社、M＆A専門会社を通じて　　　〃
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　57社（46．7％）〔68．窺〕
　　　4．公開買付（rOB）で相手企業の株主に売却をすすめる
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　3社（2．5％）〔3．働〕
　　　　5．その他　　　　　　　　　　　　　　　　　　　1社（0．8％）〔1．2％〕
　　　　　　〔ケース・バイ・ケース。〕
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Q4．M＆Aを実施する場合に、最も配慮することは何ですか。（複数回答可）（回答数1
　　　33）
　　　　1．相手企業の経営陣の配置　　　　　　13社（9．8％）〔15．篇〕
　　　　2．　　〃　　中間管理職の配置　　　　　3社（2．3％）〔3．6％〕
　　　　3．　　〃　従業員の雇用確保　　　18社（13．5％）〔21．7％〕
　　　4．対外的イメージ　　　　　　　　　21社（15，8％）〔25．3％〕
　　　　5．買収価格　　　　　　　　　　　　54社（40．〔澗　〔65．1％〕
　　　　6．舗」七率　　　　　　　　　　　　　　　　　　　13社（9．8％）　〔15．7器〕
　　　7．その他　　　　　　　　　　　　11社（8．3％）〔13．3％〕
　　　　　　〔・企業カルチャー。　・如何に収益に貢献するか。　・企業価値力塙まる
　　　　　　こと。　・業績に寄与するか否か。　・技術等。　・企業競争力強化。
　　　　　　・当社製品とのシナジー効果、買収後のマネジメントの見込。　・事業内
　　　　　　容。　・必要性。　　・相手企業の将来性。　・事業のスピード。〕
Q5．M＆A（特に買収）を藍ことに対する抵抗感はどのくらいありますか。（回答数
　　　74）
　　　　1，非常にある　　　　　　　　　　2社（2．7％）〔2．4X〕
　　　2．以前に比苓れば少なくなった　　38社（51．4％）〔45．8％〕
　　　3．ほとんどない　　　　　　　　34社（45．9％）〔41．眺〕
Q6．M＆A（特に買収）をされることに対する抵抗感はどのくらいありますか。『i回答数
　　　69）
　　　1．非常にある　　　　　　　　51社（73．9％）〔61．4％〕
　　　2．以前に比べれば少なくなった　　　12社（17．4％）〔14．5％〕
　　　3．ほとんどない　　　　　　　　6社（8．7％）〔7．2％〕
Q7．外国企業によるM＆A（特に買収）は、目本企業によるM＆Aよりも抵抗感を強く感
　　じますか。（複数回答可）（回答数　73）
　　　1．非常に強く感じる　　　　　　　　　　　　　20社（27．4％）〔24．IX〕
　　　2．以前に比べれば少なくなったが、まだ感じる　　26社（35．邸）〔31．3％〕
　　　3．日本企業による買収と同じ程度しか感じない　　　20社（27．4％）〔24．1％〕
　　　4．外資による買収の方が抵抗感が少ない　　　　　　　7社（9．6％）〔8．4％〕
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Q8．M＆A（特に買収）をされることに抵抗感を感じる理由は何ですか。（複数回答可）
　　　（回答数　105）
　　　　1．自社の経営陣が退職・降格されるから　　　　　　13社（12．4％）〔15．r％〕
　　　　2．　　〃　中間管理職が退職・降格されるから　　17社（16．2％）〔20．5％〕
　　　　3．　　〃　　従業員の解雇が行われるから　　　　41社（39．鵬）〔49．4％〕
　　　　4．対外的イメージが悪いから　　　　　　　　　　19社（18．1％）〔22．鋤〕
　　　　5．その他　　　　　　　　　　　　　　　　　　15社（14．3％）〔18．1％〕
　　　　　　〔・従来の路線を転換させられるかもしれないから。　・目本の企業、目本
　　　　　　人顧客を取引先としている当社としては、不自然さが否めない。　・日本
　　　　　　企業の良さ（カルチャーを含む）までも失う恐れ。　・企業文化が異なる
　　　　　　から。　・異文化が入ってくることへの不安。　・企業風土の違い。
　　　　　　　・経営方針の変更。　　・当社の自主性がなくなる為。　・事業遂行上の
　　　　　　自由度の低下。　・会社の方向性がわからなくなる。　・文化の異い。
　　　　　　　・コントロール、企業風土を失うから。〕
Q9．　M＆A（特に買収）をしかけられた場合、どう対処しますか。（回答数　70）
　　　　1．相手、理由にかかわらず反対・防衛　　　　39社（55．篇）〔47．眺〕
　　　　2．相手、理由によっては検討　　　　　　　　23社（32．9％）〔27．7％〕
　　　　　　〔意見：・検討はするだろうが、反対・防衛する方法を考える。〕
　　　　3．買収価格によっては検討　　　　　　　　　　3社（4．3％）〔3．6％〕
　　　　4．その他　　　　　　　　　　　　　　　　5社（7。1％）〔6．眺〕
　　　　　　〔・想定していない。〕
Q10．　M＆A（特に買収）をしかけられないための墜として、何が有効とお考えですか。
　　　（複数回答可）　（回答数　142）
1．系列企業による安定株主政策の強化
2．メインバンクによる安定株主政策の強化
3．自社株式の取得
4．従業員持株の強化
5．株価の最大化
6．その他
　　〔・経営の健全化、安定化等自助努力。
　　32社（22．5毘）〔38．6％〕
　　38社（26．8％）〔45．8X）
　　16社（11．3％）〔19．3％〕
　　14社（9．9％）〔16．銚〕
　　39社（27．5％）〔47．（跳〕
　　　3社（2．1％）〔3．6％〕
・想定していない。〕
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Q11．6月に成功した、ケーブル・アンド・ワイヤレス社（英国）によるIDC（国際デジ
　　　タル通信）社の公開買付（TOB）をご覧になって、これから公囲買型エΩ旦）＿に
　　　よる買収が増加すると思いますか。（回答数　76）
　　　　1．増加しない　　　　　　　　　　　　　　8社（10．5％）〔9．〔澗
　　　　2．以前よりは増加するが、それほど多くはない　　　62社（81．6％）〔74．7％〕
　　　　3．非常に増加する　　　　　　　　　　　　　　　　6社（7．9％）〔7．2％〕
Q12．仮に、貴社が保有している　式の公開買付が提示された場合、売却しますか。（複数
回答可）
（1～4の回答数 71）
1．取引・系列関係のない会社なら無条件で売却する
2．
3．
?
〃
　4．　　　　　　　〃
（5～8の回答数　73）
　　　　　　　　　　　2社（1．4％）〔2．4％〕
条件によって売却する
　　　　　　　　　　51社（35．4％）〔61．4％〕
その会社に断ってから売却する
　　　　　　　　　　　9社（6．3X）〔10．8％〕
売却しない　　　　　　9社（6．3％）〔10．8％〕
5．取引・系列関係のある会社なら無条件で売却する
6．
7．
8．
〃
〃
〃
　　　　　　　　　　　0社（0。0％）〔0．0瑚
条件によって売却する
　　　　　　　　　　15社（10．4％）〔18．1％〕
その会社に断ってから売却する
　　　　　　　　　　21社（14．〔澗〔25．3％〕
売却しない　　　　　37社（25．7％）〔44．6％〕
〔意見：（○記入しないうえで）保有株数少額につき問題外である。〕
Q13．仮に、貴社が公開買付を受けた場合、主要株主が貴社の株式を売却すると思いますか。
　　　（回答数　73）
　　　　1．売却しない　　　　　　　　　　　　36社（49．3％）〔43．4％〕
　　　　2．条件によっては売却するかもしれない　　　37社（50．呪）〔44．働〕
　　　　3．すぐに売却する　　　　　　　　　　　0社（0．鵬）〔0．0％〕
Q14．貴社の主要株主から、今後、貴社株式を売却するかもしれないとの連絡を受けたこと
　　がありますか。（M＆Aにかかわらず）　（回答数　75）
　　　　1．はい　　　28社（37．3％）〔33．ax〕
　　　　2．いいえ　　47社（62．窩）〔56．硯〕
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Q15．公開買付（TOB）をかけられた場合、どう対処しますか。（複数回答可）（回答数
94）
　1．主要株主に、自社株を売却しないよう説得する
2．一般株主に、自社株を売却しないようPRする
　3．自社株を取得する
　4．歓迎する（何もしない）
　5．その他
　　　〔・あり得ない。　・何も出来ないであろう。
　　　により検討。　・想定していない。〕
56社（59．6％）〔67．硯〕
　9社（9．〔澗〔10．8X）
　17社（18．1％）〔20．5％〕
　5社（5．3％）〔6．幌〕
　7社（7．4％）〔8．4％〕
・不明。　・相手、理由
Q16．相互持合い株の売却を実施・検討していますか。（複数回答可）（回答数　83）
1．実施した
2．検討中
3．実施・検討ともにせず
27社（32．5％）〔32．5％〕
21社（25．3％）〔25．3X〕
35社（42．2％）〔42．2％〕
Q17．今後、取引関係を理由とした株式保有を続ける方向ですか。（回答数　79）
1．従来と同様に続ける
2．従来よりは少なくする
3．従来より増やす
4．従来からやっていない
31社（39．2％）〔37．3％〕
47社（59．5％）〔56．筋〕
　0社（0．0％）〔0．砒〕
　1社（1．3％）〔1．2％）
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訂正箇所（1）
　　　訂正前
　　　訂正後
訂正箇所（2）
　　　訂正前
　　　訂正後
　　　〈　訂正　＞
　108ページ　　図表5の（注）7行目
「…44．8％以下である。＊は1982年と1988年の数値の差が…」
「…44．8％以下である。図　5、6ともに、＊は1982年と1988
年の数値の差が…」
　108ページ　　図表6の（注）1行目
「…（＃128ノ＃12）より算出。」
「…（＃128／＃12）より算出。＊、＊＊にっいては図表5（注）
に同じ。」
